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Resumo 
O trabalho tem como principal objectivo analisar a necessidade e a importância de uma 
articulação mais ponderada entre a Segurança Social (SS) e a Poupança Privada (PP), na 
obtenção de rendimentos adequados no período pós-reforma, tendo em consideração a 
evolução do consumo ao longo da vida. 
Pretende-se analisar a constituição de poupança complementar à realizada para a 
Segurança Social. Serão, sucessivamente, abordados os impactos nos valores das 
pensões pagas pelo Estado, resultantes da aplicação do factor de sustentabilidade, já 
legalmente introduzido (Cenário 1), e de duas novas propostas: a imposição de limites 
máximos aos montantes atribuídos (Cenário 2) e um aumento gradual da idade normal 
de reforma, 65 anos (Cenário 3).  
Partindo de um vasto conjunto de casos tipológicos, procura determinar-se, em cada um 
dos três cenários e para cada caso, qual será o montante de poupança acumulada à idade 
normal de reforma que permitirá ao pensionista obter um nível de rendimento igual ao 
que era proporcionado pela Segurança Social, antes das incertezas trazidas pelo 
aumento da longevidade e pelas dificuldades crescentes no financiamento do sistema. 
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Abstract 
The main purpose of this work is to study the need and importance of combining Social 
Security pensions and Personal Savings, to obtain an adequate level of income for 
retirement, taking into account the evolution of consumption throughout life. It is 
intended to analyse the level of savings required to complement the Social Security 
benefits. 
The problem is gaining significance at the present times because of the growing 
financial difficulties faced by the Social Security system. Although a sustainability 
factor has already been introduced, reducing the pensions as longevity grows (Scenario 
1), other measures, such as the imposition of a social security ceiling to the amounts 
paid (Scenario 2), or an increase in the retirement normal age, 65 years, (Scenario 3) are 
real threats to the status quo. 
Based on a wide range of typological cases, we seek to determine, in each of the three 
mentioned scenarios, and for each case, what is the amount of accumulated savings, up 
to the age of 65, that will allow the annuitant a post-retirement income equal to that 
provided by Social Security before the advent of today’s financial problems. 
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          Esperança média de vida aos 66 anos 

>          Esperança média de vida aos 67 anos 

?          Esperança média de vida aos 68 anos 

           Esperança média de vida aos 66 anos, homens  

          Esperança média de vida aos 66 anos, mulheres  

>           Esperança média de vida aos 67 anos, homens  

>          Esperança média de vida aos 67 anos, mulheres  

?           Esperança média de vida aos 68 anos, homens  
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1. Introdução  
 
A Segurança Social, no nosso país, como em outros, apresenta problemas sérios de 
sustentabilidade. O gradual envelhecimento da população, no topo e na base, e o 
aumento da esperança média de vida, a que se junta o desemprego crescente, têm efeitos 
muito gravosos sobre o equilíbrio financeiro do sistema, e sem que se vislumbrem 
soluções satisfatórias.  
Em suma, caminha-se para uma situação em que um número decrescente de activos se 
vê obrigado a financiar as pensões mais elevadas de um número crescente de 
reformados, durante períodos potencialmente mais longos. E também os subsídios de 
desemprego e outras contribuições sociais.  
A preocupação acrescida com as pensões resulta do seu peso no conjunto da despesa e 
também de delas dependerem milhões de pessoas, a maior parte das quais não pode 
contar com outros rendimentos para financiar o consumo no período da reforma, pois 
estavam confiadas na capacidade do sistema para cumprir as promessas em vigor no seu 
período activo, ou pelo menos em parte dele. A realidade tem vindo a abalar essa 
confiança e os tempos que se avizinham não se afiguram fáceis. No entanto, embora não 
seja possível actuar eficazmente sobre o sistema sem alterar as pensões, as mudanças 
têm que ser objecto da mais cuidadosa reflexão. 
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Face a esta situação, o presente trabalho tem como principal objectivo analisar a 
necessidade e a importância de uma articulação mais ponderada entre a Segurança 
Social (SS) e a Poupança Privada (PP), na obtenção de rendimentos adequados no 
período pós-reforma, tendo em consideração a evolução do consumo ao longo da vida. 
Esta articulação tem que ser feita primeiramente pelos futuros pensionistas, os 
principais interessados. 
No Capítulo 2, são por isso revisitados os aspectos principais da história da Segurança 
Social, no nosso país, nomeadamente: as sucessivas Leis de Bases, a questão dos Três 
Pilares, os principais factores demográficos, sociais e económicos a considerar e 
aspectos vários relacionados com as pensões de velhice  
No Capítulo 3, faz-se um estudo quantitativo da evolução recente dos determinantes 
socioeconómicos e demográficos das pensões, em particular: os rendimentos dos activos 
e respectivos coeficientes de revalorização, a esperança de vida, o factor de 
sustentabilidade da SS, introduzido há apenas alguns anos, e o Salário Mínimo 
Nacional. 
No Capítulo 4, usam-se os dados tratados no capítulo precedente e algumas 
metodologias vistas na parte curricular do mestrado, para tentar projectar a evolução das 
mesmas grandezas, no horizonte temporal coberto pelo estudo.  
Pode desde já adiantar-se que os pressupostos actuariais estabelecidos, ainda muito 
influenciados pela evolução descrita atrás, são manifestamente demasiado optimistas, 
face ao rumo que a economia, as finanças e a sociedade têm tomado nestes últimos 
meses, e relativamente ao qual existe crescente apreensão. 
O Capítulo 5 é o capítulo primordial. Tem-se como objectivo principal determinar o 
montante de poupança acumulada, à idade normal de reforma, que permitirá dispor de 
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um rendimento pós-reforma teoricamente igual ao que seria obtido, caso as pensões 
continuassem a ser calculadas pela fórmula mais generosa que o sistema conheceu ao 
longo da sua história (Decreto-Lei 35/2002). 
Naturalmente, tal poupança será usada para comprar uma renda vitalícia, que adicionada 
à pensão paga pela Segurança Social permitirá reconstituir a pensão calculada de acordo 
com o estabelecido no referido Decreto-Lei.  
Começa-se considerando a aplicação do Factor de Sustentabilidade, que em 2002 não 
existia, e repete-se a análise em dois outros cenários hipotéticos: a aplicação de limites 
máximos às pensões e o aumento gradual na INR. Os cálculos são efectuados 
procurando cobrir muitas situações diferentes, que mesmo assim ficarão certamente 
muito aquém da própria realidade. É, essencialmente, um exercício actuarial, mas que se 
acredita poder levantar interrogações pertinentes, até ao cidadão comum. 
Deve notar-se que o que aqui se entende por poupança é a decisão de diferir consumo 
do período activo para o período pós reforma; não se trata de “poupar” nas 
contribuições para o sistema de SS (o que é manifestamente impensável, face à actual 
conjuntura), encaminhando esses recursos para poupança privada. 










2. A Segurança Social em Portugal 
 
2.1 As Leis de Bases  
 
Menos de um mês após o 25 de Abril de 1974, foi aprovado o Decreto-Lei 203/74, de 
15 de Maio, que veio introduzir a “substituição progressiva dos sistemas de previdência 
e assistência por um sistema integrado de Segurança Social”.  
O direito à Segurança Social foi pela primeira vez consagrado em Portugal no artigo nº 
63 da Constituição da República Portuguesa (CRP) de 1976. Encontra-se definido no 
Capítulo II (Direitos e Deveres Sociais), do Título III (Direitos e deveres económicos, 
sociais e culturais), onde consta o papel do Sistema de Segurança Social, que visa 
proteger “os cidadãos na doença, velhice, invalidez, viuvez (…) orfandade (…) 
desemprego (…) e em todas as outras situações de falta ou diminuição de meios de 
subsistência ou de capacidade para o trabalho.”, Carvalho (2007). 
Efectuando uma análise da Constituição, observa-se que no Título II (Direitos 
Liberdades e Garantias) Capítulo I (Direitos, Liberdades e Garantias Pessoais), constam 
os direitos e deveres dos cidadãos, assim como as incumbências do Estado, cujo dever é 
“organizar, coordenar e subsidiar um Sistema de Segurança Social unificado e 
descentralizado”, fazendo-se também apelo à “participação das associações sindicais” 
e de “outras organizações”. Em termos complementares, o Estado é incumbido de 
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apoiar e fiscalizar, nos termos da lei, instituições particulares de solidariedade social e 
sem fins lucrativos. 
O Sistema de Segurança Social é desta forma apresentado como um direito que é 
concedido a todos os cidadãos (conceito universalista), sendo o seu objectivo abranger 
situações de insuficiência/falta de meios de subsistência ou de capacidade para o 
trabalho. Trata-se igualmente de um sistema participado, porque se encontra dependente 
da participação de “associações sindicais, de outras organizações representativas dos 
trabalhadores e de associações representativas dos demais beneficiários.”. 
Numa concepção laborista, são expressos os direitos dos cidadãos que se encontrem em 
condições que reduzam ou diminuam a sua capacidade de trabalho, tais como: 
- Garantia à assistência material, em situações de desemprego; 
- Garantia de assistência ou justa reparação, em situações de acidente de trabalho 
ou doença; 
- Direito à participação na gestão de instituições de Segurança Social em defensa 
do direito dos trabalhadores.  
Apesar de diversas revisões constitucionais, é de salientar que a formulação do direito à 
Segurança Social se manteve praticamente inalterada ao longo do tempo, não sendo 
alterados os princípios onde se enquadra. 
A primeira Lei de Bases da Segurança Social surge em 1984, com a lei nº 28/84, onde 
se destacam, no artigo 5º, os princípios “da universalidade, da unidade, da igualdade, 
da eficácia, da descentralização, da garantia judiciária, da solidariedade e da 
participação”. Foram igualmente definidos dois regimes, o regime geral e o regime não 
contributivo, as fontes de financiamento, a organização e a participação nas instituições 
da Segurança Social. 
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Depois de várias reformas entretanto havidas, com destaque para a Lei nº 17/2000, que 
revogou a Lei nº 28/84 e veio aprovar as “Bases Gerais do Sistema de Solidariedade e 
Segurança Social”, a actual Lei de Bases encontra-se na Lei nº4/2007, de 16 de Janeiro. 
No artigo 4º constam os objectivos prioritários do sistema, que são “garantir a 
concretização do direito à Segurança Social (…) promover a melhoria sustentada das 
condições dos níveis de Protecção Social e o reforço e a respectiva equidade (…) 
promover a eficácia do Sistema e a eficiência da sua gestão”.  
De forma a assegurar o seu cumprimento foram definidos os princípios gerais: Princípio 
da universalidade; Princípio da igualdade; Princípio da solidariedade, Princípio da 
equidade social; Princípio da diferenciação positiva; Princípio da subsidiariedade; 
Princípio da inserção social; Princípio de coesão intergeracional; Princípio do primado 
da responsabilidade pública; Princípio da complementaridade; Princípio da unidade; 
Princípio da descentralização; Princípio da participação; Princípio da eficácia; Princípio 
da tutela dos direitos adquiridos e dos direitos de formação; Princípio da garantia 
jurídica e Princípio da informação. As designações falam por si.  
 
2.2 Os pilares da Segurança Social  
 
O Sistema de Segurança Social encontra-se assente em três pilares: 
- Sistema de protecção social de cidadania, que visa “garantir os direitos 
básicos dos cidadãos (…) igualdade de oportunidades (…) promover o bem-
estar e a coesão social”; 
- Sistema previdencial, que tem por objectivo “garantir (…) pensões pecuniárias 
substitutivas de rendimentos de trabalho perdido”; 
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- Sistema complementar, que abrange o regime público de capitalização e os 
regimes complementares de iniciativa colectiva e individual.  
O sistema de protecção social de cidadania abarca o subsistema de acção social, o 
subsistema de solidariedade e o subsistema de protecção familiar (ver Marques 2009). 
O subsistema de acção social, tem por finalidade “a prevenção e reparação de 
situações de carência e desigualdade socioeconómica, de dependência, de disfunção, 
exclusão ou vulnerabilidade sociais”; neste sentido cabe ao Estado, autarquias e 
instituições sem fins lucrativos, o desenvolvimento da acção social. O subsistema de 
solidariedade tem por objectivo “assegurar (…) direitos essenciais por forma a 
garantir e a erradicar situações de pobreza e de exclusão social” e o subsistema de 
protecção familiar “visa assegurar a compensação dos encargos familiares 
acrescidos”, em situações reconhecidas pela lei.   
O sistema previdencial encontra-se assente no princípio da solidariedade, e como tal 
ficam incumbidos do cumprimento deste princípio os trabalhadores por conta de outrem 
e os trabalhadores independentes. Dispõe-se a fazer face a eventualidades relacionadas 
com doença, maternidade, paternidade, adopção, desemprego, acidentes de trabalho, 
doenças profissionais, invalidez, velhice e morte. Encontram-se igualmente definidas as 
condições de atribuição das pensões, o quadro legal das pensões, o factor de 
sustentabilidade, a acumulação de pensões com rendimentos do trabalho e os direitos 
adquiridos e em formação.  
No sistema complementar, o regime público de capitalização é um regime de adesão 
individual e voluntária onde o Estado é o responsável pela organização e gestão. Este 
regime tem por base a atribuição de pensões complementares às que são concedidas 
pelo sistema previdencial. Os regimes complementares de iniciativa colectiva e 
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individual assumem-se na forma de planos de poupança-reforma, seguros de vida, 
seguros de capitalização e de modalidades mutualistas, que podem ser administrados 
por entidades públicas, cooperativas ou privadas.  
De forma sucinta, o Sistema de Segurança Social tem a seguinte estrutura:  
Figura 1-1 – Os três pilares da Segurança Social  
 
                                                                              Fonte – Lei nº4/2007 de 16 de Janeiro  
2.3 Evolução dos factores demográficos, sociais e económicos 
 
As sucessivas alterações demográficas verificadas nos últimos anos têm vindo a 
fomentar uma preocupação crescente com o financiamento do Sistema de Segurança 
Social. Estas alterações demográficas estão relacionadas principalmente com o aumento 
da esperança média de vida, o aumento da população idosa e a diminuição das taxas de 
natalidade. Quanto a esta última, como se vê na Figura 1-2, o número de nascimentos 
em Portugal diminuiu 17,1 % nos últimos dez anos. 
Figura 1-2 - Número de Nados-Vivos em Portugal, no período 1970-2009 
 




















Número de Nados-Vivos em Portugal 
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A diminuição da taxa de natalidade também implica uma redução do número de jovens 
que chegam ao mercado de trabalho. Por outro lado, este tem vindo a revelar-se fechado 
para os jovens à procura do primeiro emprego.  
Outro factor demográfico que merece especial destaque é o aumento da esperança 
média de vida. Segundo dados do INE, a esperança média de vida à nascença para o 
triénio 2007/2009 é igual a 75,80 anos para os homens, 81,80 anos para as mulheres e 
78,88 anos para ambos os sexos, comparando com dados relativos ao triénio 2003/2005, 
verificou-se um aumento superior a um ano para este indicador. 
O número de idosos também tem vindo a aumentar devido ao aumento da esperança 
média de vida. Em 2009 a percentagem de idosos com mais de 65 anos em Portugal era 
18%, o que corresponde a cerca de 1,9 milhões de idosos.  
Figura 1-3 – População Portuguesa com mais de 65 anos, no período 1991-2009 
 
                                                                                                                          Fonte - INE 
Como o Sistema de Segurança Social em Portugal é financiado pela repartição dos 
rendimentos do trabalho, o nível de emprego é um factor importante e a sua evolução 












População residente em Portugal com idade compreendida entre os 65 e os 74 anos
População residente em Portugal com idade superior a  75 anos
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trimestre de 2010, a taxa de desemprego situava-se nos 10,6%, representando uma taxa 
de 12,4% no sexo feminino e 9,6% no sexo masculino. 
De igual modo, também as despesas relativas à saúde, provocam um aumento da 
despesa pública, devido ao envelhecimento da população.  
2.4 As pensões da Segurança Social – uma história resumida 
 
A primeira Lei de Bases da Segurança Social (Lei nº 28/84) veio definir no artigo 26º o 
modo de determinação dos montantes das pensões e no artigo 27º a revalorização da 
base de cálculo das prestações, que posteriormente foram sendo actualizados de acordo 
com a realidade social e a evolução dos aspectos demográficos e económicos (ver 
Rebelo 2009).  
Por força de tais alterações, foram introduzidas através do Decreto-Lei 329/93 medidas 
que acompanham os seus efeitos no “reconhecimento do direito às pensões e às 
respectivas fontes de financiamento”.  
De uma forma geral, foram introduzidas as seguintes alterações: o período contributivo 
mínimo de acesso às pensões de velhice passou de 10 para 15 anos; o cálculo da 
Remuneração de Referência (RR) ficou determinado por /140, sendo  o total de 140 
remunerações dos 10 anos civis onde se encontrem as remunerações com montantes 
mais elevados, dos últimos 15 anos de registo; a RR, que constitui a base de cálculo das 
pensões, passou a ser actualizada através do Índice de Preços do Consumidor (IPC); a 
taxa de formação da pensão passou para 2% por cada ano civil de registo de 
remunerações (era anteriormente 2,2%); introduziram-se penalizações, no caso da 
antecipação da reforma, e bonificações, no caso de diferimento. 
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No seguimento das alterações efectuadas pela Lei de Bases nº 17/2000, foram feitas 
novas alterações à determinação do montante da pensão de reforma, constantes no 
Decreto-Lei 35/2002.  
Segundo os números 3 e 4 do artigo 57º da Lei n.º17/2000, está definido que “o cálculo 
das pensões de velhice deve, de um modo gradual e progressivo, ter por base os 
rendimentos de trabalho, revalorizados, de toda a carreira contributiva” e  
“a lei pode prever a diferenciação positiva das taxas de substituição a favor dos 
beneficiários com mais baixas remunerações, desde que respeitado o princípio da 
contributividade”. 
De um modo geral, foram introduzidas as seguintes modificações:  
- A RR passou a ser determinada por 
D=<×49		, onde  é o total de remunerações 
anuais revalorizadas de toda a carreira contributiva e  é o número de anos civis 
de registo das remunerações, desde que o mesmo não exceda 40 anos. Caso o 
número de anos civis excedesse os 40 anos, seriam consideradas as 40 
remunerações mais elevadas; 
- Para a revalorização da base de cálculo o diploma considera dois casos: 
 Remunerações registadas até 31 de Dezembro de 2001 - para estes casos, 
aplicava-se a actualização da RR tendo por base o IPC; 
 Remunerações registadas apenas a partir de 1 de Janeiro de 2002 - para 
estes casos considerava-se a actualização por aplicação de um índice que 
resultava da aplicação de 75% do IPC sem habitação e de 25% da 
evolução média dos ganhos subjacentes às contribuições declaradas à 
Segurança Social. Salienta-se que o índice aplicado não poderia exceder 
o IPC, sem habitação, acrescido de 0,5%. 
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- A taxa anual de formação da pensão passou a variar entre 2,3% e 2%, tendo em 
consideração o número de anos civis e o montante da RR. Destaca-se a taxa 
anual de formação da pensão para:  
 Beneficiários com 20 ou menos anos de registo de remunerações – para 
estes casos, aplicava-se uma taxa anual de formação de 2%, sendo a taxa 
global de formação igual ao produto de 2% pelo número de anos civis, 
tendo no entanto o limite mínimo de 30%; 
 Beneficiários com 21 ou mais anos de registo de remunerações – para 
estes casos, aplicavam-se os valores da Tabela 1-1: 
Tabela 1-1 – RR por indexação ao valor do SMN  
 
                                          Fonte – Artigo nº8 do Decreto-Lei 35/2002 de 19 de Fevereiro 
 
A taxa global de formação corresponde ao produto de cada uma das taxas 
referidas pelo número de anos civis.  
- Quanto à fórmula de cálculo da pensão, tem-se:  
 Para beneficiários com 20 ou menos anos civis de registo de 
remunerações a pensão é calculada por  = 	 × 2%	 × , onde 
 é a Remuneração de Referência e  é o número de anos civis 
com registo de remunerações; 
 Para beneficiários com 21 ou mais anos civis de registo de 
remunerações, que tenham cumprido o prazo de garantia ou cuja 
Taxas Anuais
1ª Parcela ] 0 ; 1,1 x SMN ] 2,30%
2ª Parcela ] 1,1 x SMN ; 2 x SMN ] 2,25%
3ª Parcela ] 2 x SMN ; 4 x SMN ] 2,20%
4ª Parcela ] 4 x SMN ; 8 x SMN ] 2,10%
5ª Parcela Superior a 8 x SMN 2,00%
Parcelas de Remuneração de Referência por Indexação do 
valor do Salário Mínimo Nacional (SMN)
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pensão tenha início entre 1 de Janeiro de 2002 e 31 de Janeiro de 
2016: 
   Tabela 1-2 – Fórmula de cálculo da RR  
 
                                                                 Fonte: Artigo nº 11 do Decreto-Lei 35/2002 de 19 de Fevereiro 
O montante da pensão a atribuir, nas condições referidas anteriormente, é o máximo dos 
três seguintes valores: 
 Montante calculado pelas regas de cálculo no Decreto-Lei 329/93; 
 Montante calculado pelas regras de cálculo referidas anteriormente para 
beneficiários com 20 ou menos anos de contribuições, ou seja, a pensão 
calculada por  = 	 × 2%	 × ; 
 Montante calculado pela fórmula,   = (	4 × 4 +  × )/, onde 4 é o 
montante da pensão determinada pelo disposto na Decreto-Lei 329/93, de 25 de 
Setembro,  é o montante da pensão determinado com o disposto neste 
Decreto-Lei 35/2002,  é o número de anos civis de registo de remunerações, 
4 é o número de anos civis de registo de remunerações para efeitos da taxa de 
formação da pensão completos até dia 31 de Dezembro de 2001 e	 é o 
número de anos civis completos de registo de remunerações, para efeitos da 




]0 ; 1,1 x SMN] RR x 2,3% x N
]1,1 x SMN ; 2 x SMN] (1,1SMN x 2,3% x N) + [(RR - 1,1SMN) x 2,25% x N]
]2 x SMN ; 4 x SMN]
(1,1SMN x 2,3% x N) + (0,9SMN x 2,25% x N) +                                        
+  [(RR - 2SMN) x 2,2% x N]
]4 x SMN ; 8 x SMN]
(1,1SMN x 2,3% x N) + (0,9SMN x 2,25% x N) +                                            
+ (2SMN x 2,2% x N) + [(RR - 4SMN) x 2,1% x N]
Superior a 8 x SMN
(1,1SMN x 2,3% x N) + (0,9SMN x 2,25% x N) +                                                     
+ (2SMN x 2,2% x N) + (4SMN x 2,1% x N) + [(RR - 8SMN) x 2% x N]
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A aplicação do cálculo da pensão  = (	4 × 4 +  × )/ far-se-ia também aos 
beneficiários inscritos até 31 de Dezembro de 2001, mas que não completassem o prazo 
de garantia exigido e cuja pensão tivesse início a partir de 1 de Janeiro de 2017. 
 
2.5 Fórmula actual de cálculo das pensões de reforma 
 
O Decreto-Lei 35/2002 foi posteriormente revogado pelo Decreto-Lei 187/2007, que se 
encontra actualmente em vigor, onde ainda mais se revela a preocupação com a 
sustentabilidade a longo prazo do Sistema de Segurança Social. Vários estudos e 
análises foram efectuados, nomeadamente Pereira da Silva et al. (2004), Martinho 
(2009), Rosa (2009), Garcia (2009) e Pereira da Silva (2009).  
Foca-se a atenção no princípio do envelhecimento activo, onde se procura incentivar a 
permanência no mercado de trabalho, assim como controlar o risco associado ao 
envelhecimento, através da introdução de novas regras de cálculo das pensões. O 
envelhecimento da população também é analisado em diversas referências, 
nomeadamente, António (2009), Mendes (2009), Pedras (2009) e Serra (2009).  
É neste sentido que é introduzido um factor de sustentabilidade (FS), ligado à esperança 
média de vida, cujo objectivo é procurar adequar o sistema às alterações demográficas 
ou económicas.  
Deste modo, o montante mensal da pensão passou a ser determinado pelo produto entre 
a RR, a taxa global de formação da pensão e o FS. 
A taxa global de formação da pensão é determinada de acordo com o número de anos de 
registo de remunerações:  
- Para beneficiários com 20 ou menos anos de registo de remunerações, a taxa 
global de formação da pensão é igual ao produto de 2% pelo número de anos 
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civis de registo (sendo o limite mínimo de 30%). Portanto nestes casos, a taxa 
anual de formação é de 2% por cada ano civil;  
- Para beneficiários com 21 ou mais anos de registo de remunerações, a taxa 
global de formação da pensão é igual ao produto entre a taxa anual de formação 
pelo número total de anos civis (com o limite máximo de 40 anos), sendo a taxa 
anual determinada de acordo com a Tabela 1-3:  
Tabela 1-3 – Taxa global de formação da pensão  
 
Fonte – Artigo nº 31 do Decreto-Lei 187/2007 de 10 de Maio  
O valor do IAS foi definido pela Lei nº 53-B/2006 como sendo “o referencial 
determinante da fixação, cálculo e actualização dos apoios e outras despesas e das 
receitas da administração central do Estado, das Regiões Autónomas e das Autarquias 
Locais”. Este montante é actualizado anualmente de acordo com o crescimento real do 
Produto Interno Bruto (PIB) e a variação média dos últimos 12 meses do IPC, sem 
habitação, disponível em 30 de Novembro do ano anterior.  
No Decreto-Lei 323/2009 é referido que, considerando os indicadores de acordo com o 
estipulado na Lei nº 53-B/2006, estes se revelam muito baixos para a situação actual, 
podendo mesmo ser negativos. Em 2010 e 2011 fixou-se o valor IAS em 419,22 euros. 
As pensões atribuídas antes de 1 de Janeiro de 2009 são actualizadas do seguinte modo: 
1,25%, pensões cujo valor é inferior ou igual a 1,5 IAS e 1%, pensões cujo valor esteja 
Taxas 
Anuais
1ª Parcela ] 0 ; 1,1 x IAS ] 2,30%
2ª Parcela ] 1,1 x IAS ; 2 x IAS ] 2,25%
3ª Parcela ] 2 x IAS ; 4 x IAS ] 2,20%
4ª Parcela ] 4 x IAS ; 8 x IAS ] 2,10%
5ª Parcela Superior a 8 x IAS 2,00%
Parcelas de Remuneração de Referência 
por Indexação ao montante do indexante 
dos apoios sociais (IAS) 
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compreendido entre 1,5 IAS e 1500 euros. As restantes pensões mantêm o seu valor 
actual. 
O factor de sustentabilidade é  = M8NOPPQM8NRST!"#, onde 
 é a esperança média de 
vida aos 65 anos observada em 2006, que corresponde a 17,89 anos, e 
 !"# é a 
esperança média de vida observada no ano anterior ao do início da pensão.   
Este FS não é aplicável aos casos em que, à data em que o beneficiário complete 65 
anos de idade, tenha recebido uma pensão de invalidez num período de, pelo menos, 20 
anos.  
O indicador de esperança média de vida aos 65 anos para cada ano é publicado pelo 
INE, sendo para 2011 igual a 18,47 anos, o que corresponde a um FS a aplicar para 
2011 igual a 0,9686. 
A regra da actualização das remunerações anuais que servem de bases para o cálculo 
das pensões está definida no Decreto-Lei 187/2007 e resulta da aplicação do IPC, sem 
habitação (segundo o nº1 do artigo 27º). No entanto, para os casos em que as 
remunerações sejam registadas apenas entre 1 de Janeiro de 2002 e 31 de Janeiro de 
2011, é aplicado um índice que resulta da ponderação de 75% do IPC, sem habitação, e 
de 25% da evolução média dos ganhos que estejam subjacentes às contribuições 
declaradas (segundo o nº2 do artigo 27º). Nestes casos, o índice de actualização não 
poderá ser superior ao IPC, sem habitação, acrescido de 0,5 pontos percentuais. 
Mais tarde, a Portaria nº 269/2009, de 17 de Março, veio estabelecer os valores dos 
coeficientes de revalorização a aplicar na actualização das remunerações registadas que 
servem de base para o cálculo das pensões iniciadas no ano de 2009.  
Assim, tendo por base o nº 1 do artigo 27º do Decreto-Lei 187/2007, os valores dos 
coeficientes a considerar são:  
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Tabela 1-4 – Valores dos coeficientes de revalorização aplicáveis para reformas iniciadas em 2009, de acordo com o 
disposto no nº1 do artigo 27º do Decreto-Lei 187/2007 
 
       Fonte – Portaria nº 269/2009 de 17 de Março 
 
Segundo o nº2 do artigo 27º do Decreto-Lei 187/2007, os valores dos coeficientes são 
os da tabela seguinte.  Recorde-se que o artigo 1º refere que a regra da actualização das 
remunerações anuais resulta apenas da aplicação do IPC. No artigo 2º está referido que 
para os casos onde as remunerações sejam registadas entre 1 de Janeiro de 2002 e 31 de 
Janeiro de 2011, é aplicado um índice que resulta da ponderação de 75% do IPC, sem 








Até 1951 97,3848 1980 9,8976
1952 97,3848 1981 8,2480
1953 96,5161 1982 6,7386
1954 95,6552 1983 5,3694
1955 92,5099 1984 4,1526
1956 89,9027 1985 3,4808
1957 88,4869 1986 3,1162
1958 87,0934 1987 2,8485
1959 86,0607 1988 2,5990
1960 83,7892 1989 2,3082
1961 82,2327 1990 2,0354
1962 80,1517 1991 1,8271
1963 78,7345 1992 1,6778
1964 76,0720 1993 1,5754
1965 73,5706 1994 1,4975
1966 69,8676 1995 1,4385
1967 66,3510 1996 1,3953
1968 62,5953 1997 1,3653
1969 57,4269 1998 1,3294
1970 53,9726 1999 1,2995
1971 48,2329 2000 1,2641
1972 43,6102 2001 1,2108
1973 38,5590 2002 1,1699
1974 30,8225 2003 1,1325
1975 26,7557 2004 1,1070
1976 22,2964 2005 1,0832
1977 17,5011 2006 1,0506
1978 14,3334 2007 1,0260




Tabela 1-5 - Valores dos coeficientes de revalorização aplicáveis para reformas iniciadas em 2009, de acordo com o 
disposto no nº 2 do artigo 27º de Decreto-Lei 187/2007 
 
Fonte – Portaria nº 269/2009 de 17 de Março 
O Decreto-Lei 323/2009 veio fixar para 2010, através do artigo 5º, o coeficiente de 
revalorização em 1.  
A RR, tal como tinha sido definida até agora, é determinada pela fórmula /( × 14), 
onde  é o total de remunerações anuais revalorizadas e   é o número de anos civis 
com registo de remunerações, com o limite máximo de 40. Para os casos onde  é 
superior a 40, consideram-se as 40 remunerações anuais mais elevadas.  
As regras de cálculo da pensão encontram-se definidas nos artigos 32º e 33º do Decreto-
Lei 187/2007 do seguinte modo:  
- Para beneficiários inscritos a partir de 1 de Janeiro de 2002 com 20 ou menos 
anos civis de registo de remunerações,  = 	 × 2%	 × ; 
- Para beneficiários inscritos a partir de 1 de Janeiro de 2002 mas com 21 ou mais 














Tabela 1-6 – Fórmulas de cálculo da RR 
 
                                                                                                         Fonte – Artigo nº 32 do Decreto-Lei 187/2007 
 
onde,  é o montante da pensão,  é a Remuneração de Referência,  o número de 
anos civis com registo de remuneração de referência e  o indexante de apoios 
sociais, de acordo com o definido na Lei 53-B/2006: para os beneficiários inscritos até 
31 de Dezembro de 2001 e que iniciem a sua pensão até 31 de Dezembro de 2016: 
 = (U#×V#W	UO	×	VO)V ; para os beneficiários inscritos até 31 de Dezembro de 2001 e que 
iniciem a sua pensão após 1 de Janeiro de 2017:  = (U#×VXW	UO	×	VY)V , onde: 
4 é o montante da pensão resultante do produto da taxa global de formação por 
/140, com  igual ao número total das remunerações de entre as 10 
remunerações mais elevadas compreendidas nos últimos 15 anos de carreira 
contributiva, até ao mês de início da pensão. Para os casos em que o registo de 
remunerações seja inferior a 10 anos, a RR deverá ser obtida dividindo o total de 
remunerações registadas pelo produto de 14 vezes o número de anos civis a que 
correspondam. Para estes casos, a taxa anual de formação da pensão é de 2% por 
cada ano civil, sendo a taxa global de formação dada pelo produto da taxa anual 
pelo número de anos civis de registo de remunerações, não excedendo o limite 
mínimo de 30% e o limite máximo de 80%; 
Remuneração de Referência Fórmula de cálculo
] 0 ; 1,1 x IAS ] RR x 2,3% x N
] 1,1 x IAS ; 2 x IAS ] (1,1IAS x 2,3% x N) + [(RR - 1,1IAS) x 2,25% x N]
] 2 x IAS ; 4 x IAS ]
(1,1IAS x 2,3% x N) + (0,9IAS x 2,25% x N) +                                                 
+  [(RR - 2IAS) x 2,2% x N]
] 4 x IAS ; 8 x IAS ]
(1,1IAS x 2,3% x N) + (0,9IAS x 2,25% x N) +                                            
+ (2IAS x 2,2% x N) + [(RR - 4IAS) x 2,1% x N]
Superior a 8 x IAS
(1,1IAS x 2,3% x N) + (0,9IAS x 2,25% x N) +                                                     
+ (2IAS x 2,2% x N) + (4IAS x 2,1% x N) + [(RR - 8IAS) x 2% x N]
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 é o montante da pensão calculada por aplicação das regras de cálculo 
aplicáveis aos beneficiários inscritos a partir de 1 de Janeiro de 2002; 
 é o número de anos civis com registo de remunerações para efeitos da taxa de 
formação da pensão; 
	4 é o número de anos civis com registo de remunerações para efeitos da taxa 
de formação da pensão até 31 de Dezembro de 2006;  
 é o número de anos civis com registo de remunerações para efeitos da taxa de 
formação da pensão a partir de 1 de Janeiro de 2007;  
6 é o número de anos civis com registo de remunerações para efeitos da taxa de 
formação da pensão até 31 de Dezembro de 2001;  
9 é o número de anos civis com registo de remunerações para efeitos da taxa de 
formação da pensão a partir de 1 de Janeiro de 2002. 
Salienta-se que para efeitos do cálculo de 4, , 6 e 9 é considerada a totalidade dos 
anos da carreira contributiva, ainda que esta seja superior a 40 anos. 
Aos beneficiários com idade superior a 65 anos e que tenham, pelo menos, 15 anos de 
registo de remunerações para efeitos da taxa de formação da pensão, é aplicado o factor 
de bonificação 1 + $, $ a taxa global de bonificação, calculada pelo produto da taxa 
mensal de bonificação pelo número de meses entre os 65 anos e o máximo de 70 anos. 
A taxa mensal de bonificação varia de acordo com a Tabela 1-7: 
Tabela 1-7 – Taxa de bonificação mensal, em percentagem 
 
                Fonte – Artigo nº 37 do Decreto-Lei 187/2007 
Beneficiário com idade 
superior a 65 anos cuja 
carreira contributiva 
seja:
Taxa de bonificação 
mensal (%)
de 15 anos a 24 anos 0,33                          
de 25 anos a 34 anos 0,50                          
de 35 anos a 39 anos 0,65                          
superior a 40 anos 1,00                          
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Note-se que o montante da pensão bonificada não poderá ser superior a 92% da melhor 
das RR que tenham servido de base para o cálculo da pensão. 
Aos beneficiários que obtêm a pensão de reforma antes de atingir os 65 anos de idade, 
designada por pensão antecipada, é aplicado o factor de redução  1 − %, % a taxa global 
de redução. Esta resulta do produto da taxa mensal de 0,5% pelo número de meses de 
antecipação da reforma.  
 
Tabela 1-8 – Resumo de comparação entre o Decreto-Lei 35/2002 e o Decreto-Lei 187/2007 
 










Decreto-Lei 35/2002 Decreto-Lei 187/2007
Idade de início da 
pensão 
65 anos 65 anos 
Remuneração de 
Referência (RR) 
20 ou menos anos de registo de remunerações: 
2% por cada ano civil                                                                    
21 ou mais anos de registo de remunerações: 
valores da Tabela 1.1
20 ou menos anos de registo de remunerações: 
2% por cada ano civil.                                                                  
21 ou mais anos de registo de remunerações: 
valores da Tabela 1.3
Parcela da RR por indexação ao Salário Mínimo 
Nacional (SMN ) 
Parcela da RR por indexação ao Indexante de 
Apoios Sociais (IAS )
x é o produto da taxa anual de 4,5% pelo 
número de anos de antecipação
x é o produto da taxa mensal de 0,5% pelo 
número de meses de antecipação
y é produto da taxa anual de 10% pelo número 
de anos de bonificação
 y é produto da taxa anual pelo número de anos 





Introdução de um Factor de 
Sustentabilidade(FS), relacionado com a EMV
RR=TR/(N X 14)  , onde TR é o total de todas as remunerações anuais revalorizadas e N o 
número de anos de registo de remunerações
Taxa Global de 
Formação 
Factor de redução (FR) = 1+ taxa global de redução (x)
Pensão Antecipada 







3. Evolução dos Determinantes 
Socioeconómicos e Demográficos das 
Pensões 
 
3.1 Introdução e breve revisão da literatura 
 
Como o título indica, o objectivo deste trabalho é estudar formas de combinar a 
Segurança Social e a poupança privada, no financiamento do período da reforma. Com 
o intuito de efectuar esta análise assumem-se quatro situações de partida, com base em 
quatro datas distintas de início da reforma, considerando quatro idades diferentes: 30 
anos, 40 anos, 50 anos e 60 anos.  
Para efectuar a análise de cada caso foi necessário considerar os seguintes elementos: a 
taxa média de evolução dos ganhos médios mensais; a evolução da esperança média de 
vida aos 65 anos; a evolução do FS; a evolução do IAS e a evolução dos coeficientes de 
revalorização.  
Na análise destes factores foi necessário recorrer a dados históricos, de forma a 
justificar a escolha de modelos e taxas de projecção utilizadas nos cálculos efectuados. 
A apresentação dos dados faz-se neste capítulo. As projecções são introduzidas no 




Existe um vastíssimo conjunto de trabalhos sobre a SS, como se confirma pela leitura 
das principais revistas científicas que publicam artigos nesta área de estudo. Contudo, 
directamente ligados à especificidade do presente trabalho, pode salientar-se um número 
mais restrito. 
Pereira da Silva et al. (2004) analisam a sustentabilidade do Sistema de Segurança 
Social tratando o comportamento do seu Fundo da Estabilização Financeira. 
Consideram para isso a projecção dos benefícios e o equilíbrio financeiro e actuarial do 
sistema, no curto e no longo prazo, incluindo naturalmente os activos que constituem o 
Fundo.  
Posteriormente, após a implementação da actual lei de cálculo das pensões, Carvalho 
(2007) analisa críticas ao actual sistema emanadas de organismos nacionais e 
internacionais, nomeadamente o Banco de Portugal, a OCDE e a Comissão Europeia. 
Faz também uma descrição breve das medidas de sustentabilidade implementadas em 
França e Espanha.  
De igual modo, Pinheiro e Cunha (2007), do Departamento de Estudos Económicos do 
Banco de Portugal, fazem “uma análise da sustentabilidade da segurança social à luz 
das principais medidas de reforma, acordadas em Outubro de 2006 entre o Governo e 
os parceiros sociais”, com recurso a um Modelo Integrado de Segurança Social (MISS). 
Neste estudo foi projectada a situação financeira a longo prazo dos dois subsistemas 
previdenciais da Segurança Social. As conclusões indicaram que, sem medidas de 
reforma de segurança social, o desequilíbrio financeiro da componente previdencial será 
inevitável. No entanto, já com a inclusão de medidas de reforma da Segurança Social, 
existe uma melhoria do saldo financeiro do sistema. Também Pereira e Andraz (Julho 
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2010) se dedicam ao estudo dos efeitos macroeconómicos no sistema pay-as-you-go 
português e das reformas estruturais por forma a favorecer a sustentabilidade.   
Outros autores, alguns dos quais já mencionados no Capítulo 1, procuraram analisar 
essencialmente os factores demográficos e sociais, e a implementação de medidas 
visando minimizar o efeito de tais factores na sustentabilidade do Sistema da Segurança 
Social, nomeadamente: António (2009); Martinho (2009); Mendes (2009); Pedras 
(2009); Pereira da Silva (2009); Rebelo (2009) e Rosa (2009). Também Serra (2009) 
alerta para factores como o aumento da esperança média de vida e a evolução da 
fertilidade na União Europeia, e destaca a evolução demográfica, as despesas sociais, a 
transformação da natureza do trabalho (globalização e as suas condicionantes) e as 
novas orientações económicas (finanças públicas, contenção do défice, etc.) como 
motores das reformas. Destaque também para Marques (2009), que defende a reforma 
do sistema previdencial, enumerando as alterações introduzidas e apresentando o 
comportamento do Fundo de Estabilização Financeira da Segurança Social antes e após 
a implementação destas alterações e mostra que no segundo caso o comportamento se 
revela visivelmente mais estável.  
Garcia (2009) centra-se mais na variável poupança, pelo que analisa a diversidade de 
fontes de rendimento para a reforma como complemento às pensões, nomeadamente 
fundos de pensões, planos de poupança reforma, entre outros. Alerta para o problema da 
falta de capacidade individual para uma protecção adequada, na ausência de educação 
financeira e orientação para o consumo.  
Sobre o tema da reforma e a pobreza entre a população mais idosa, Albuquerque et al 
(2006),  efectuam um estudo sobre a relação entre estes dois factos e concluem que a 
período da reforma em Portugal está associado à probabilidade do aumento da pobreza.  
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A sustentabilidade da Segurança Social é um tema que também tem sido acompanhado 
noutros países da União Europeia, por exemplo Jimero et al. (2008) desenvolveram um 
estudo relativo ao efeito do envelhecimento da população na sustentabilidade da 
segurança social, analisando um caso particular aplicado à economia espanhola. 
Gonzalez-Eiras e Dirk (2008) estudaram o efeito do custo pay-as-you-go do sistema de 
segurança social para as gerações futuras e Bloom et al. (2007) observaram o efeito da 
longevidade nas taxas de poupança em diversos países, entre os quais Portugal.  
 
3.2 Ganhos médios mensais (GMM) 
 
No que respeita aos GMM considerados foi analisado um inquérito realizado pelo 
Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social (MTSS), disponibilizado sob a forma 
de Boletim Estatístico, onde se encontra a informação relativa ao nível médio mensal 
dos ganhos e à duração do trabalho de trabalhadores por conta de outrem, a tempo 
completo e a tempo parcial, por níveis profissionais (dirigentes, empregados, operários 
e aprendizes), por sexo e por actividade económica.  
A informação disponibilizada inclui os montantes relativos ao GMM, que se define o 
montante ilíquido pago mensalmente pelas horas de trabalho, remuneração base de 
prémios e subsídio, assim como o pagamento de horas suplementares ou 
extraordinárias, sendo a remuneração base o montante ilíquido, antes da dedução de 
quaisquer descontos, correspondente ao período normal de trabalho.  
No Boletim Estatístico de Janeiro de 2011 publicado pelo MTSS estão apresentados os 
ganhos médios mensais, em 2009, nas principais cidades de Portugal. A título de 
ilustração veja-se a distribuição para Lisboa e Porto, representada na Figura 2-4:  
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Figura 2-4 – GMM (Lisboa e Porto) em 2009 
 
                                           Fonte – Boletim Estatístico de Janeiro de 2011, MTSS  
Na Tabela 2-9, é possível observar o GMM, de acordo com o Boletim Estatístico.  
Tabela 2-9 – GMM da população portuguesa em 2009 
 
                                                             Fonte – Boletim Estatístico de Janeiro de 2011, MTSS 
Considerando os dados apresentados, e por forma a abranger um número satisfatório de 
casos, foi considerado dentro de cada quadro um conjunto de cinco classes de salários. 
A escolha das classes de salários anuais foi feita com base no Boletim Estatístico 
referido, usando o GMM, de acordo com a Tabela 2-10. Pode observar-se que os 
montantes relativos às categorias profissionais de trabalhadores não qualificados, 
pessoal de serviços e vendedores, são montantes próximos, pelo que foi apenas 
considerado o montante de 566 euros (“Classe” Va). No entanto, nesta última classe 









Quadros superiores da Administração 
Pública e empresas e dirigentes
Técnicos e profissionais de nível 
intermédio
Pessoal administrativo
Pessoal dos serviços e vendedores 
Operadores de instalações e máquinas 
e trabalhadores da montagem 
Trabalhadores não qualificados 
Categoria profissional GMM
Quadros superiores da Administração Pública e empresas e dirigentes 1.479 €
Técnicos e profissionais de nível intermédio 1.089 €
Pessoal administrativo 756 €
Pessoal dos serviços e vendedores 566 €
Operadores de instalações e máquinas e trabalhadores da montagem 651 €
Trabalhadores não qualificados 530 €
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cinco classes de salários, foram tomados os valores médios do GMM, considerando 14 
meses: 
Tabela 2-10 – GMM por cada classe de salários 
 
                                                            Fonte - Boletim Estatístico de Janeiro de 2011, MTSS 
 
 
3.3 Taxas médias de evolução dos GMM 
 
Para determinar as taxas médias de evolução dos GMM efectuou-se uma pesquisa das 
taxas de evolução salariais utilizadas pelos maiores Fundos de Pensões em Portugal, em 
2009. A razão para se ter optado por esta via é a dificuldade em obter dados nacionais 
numa base comparável. 
Assim, na consulta dos Relatórios e Contas disponibilizados pelo Instituto de Seguros 
de Portugal, foram analisados os pressupostos actuariais utilizados pelas principais 
companhias portuguesas de seguros, na avaliação actuarial das responsabilidades com 
os complementos das pensões a atribuir aos empregados. Nesta pesquisa foram 
encontradas, entre outras, as seguintes taxas médias de crescimento salarial: 2%; 2,75%; 
3%; 3,25% e 3,5%. Considerou-se que este conjunto de valores favorece uma boa proxy 
para possíveis hipóteses a considerar, relativamente à evolução dos GMM.  
 
Classe Ganho Anual GMM
I Superior a 17000 euros 1.479 €
II [ 13000 euros ; 17000 euros [ 1.089 €
III [ 9000 euros ; 13000 euros [ 756 €
IV ] 8000 euros ; 9000 euros [ 651 €
Va 566 €
Vb 485 €
Inferior a 8000 euros 
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3.4 Esperança média de vida à nascença e aos 65 anos  
Notação:  

 - Esperança média de vida à nascença, homens;  

 - Esperança média de vida à nascença, mulheres;  

 - Esperança média de vida à nascença, homens e mulheres;  

  - Esperança média de vida aos 65 anos, homens;  

 - Esperança média de vida aos 65 anos, mulheres;  

 - Esperança média de vida aos 65 anos, homens e mulheres;  
Os dados da esperança média de vida à nascença e ao 65 anos para o período 1981-2009 
são os seguintes:  
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Tabela 2-11 – Dados da esperança média de vida à nascença e aos 65 anos dos H, M e HM 
 
                                                                 Fonte - INE 
Note-se que os dados referentes aos três últimos anos para 
 são efectivamente dados trienais. 
Anos   
1981 68,19 13,10 75,47 16,24 72,11 14,92
1982 68,66 13,30 75,61 16,05 72,30 14,86
1983 68,88 13,62 75,99 16,20 72,66 14,93
1984 69,17 13,40 76,27 16,22 72,86 14,95
1985 69,31 13,42 76,57 16,42 73,23 15,11
1986 69,75 13,48 76,93 16,52 73,61 15,17
1987 70,18 13,81 77,15 16,76 73,80 15,41
1988 70,29 14,02 77,30 17,00 73,93 15,62
1989 70,47 13,93 77,34 17,00 73,97 15,66
1990 70,48 14,26 77,42 16,97 74,01 15,60
1991 70,52 14,03 77,78 16,95 74,32 15,60
1992 70,73 14,11 78,09 17,00 74,69 15,70
1993 71,12 14,31 78,54 17,22 75,15 15,90
1994 71,53 14,32 78,73 17,40 75,33 16,04
1995 71,59 14,43 78,60 17,75 75,14 16,32
1996 71,76 14,71 78,88 17,82 75,47 16,46
1997 71,93 14,66 79,10 17,64 75,74 16,26
1998 72,19 14,76 79,28 17,89 75,95 16,49
1999 72,45 14,94 79,69 18,02 76,44 16,62
2000 73,03 14,97 80,01 18,04 76,71 16,64
2001 73,24 15,18 80,19 18,29 76,95 16,92
2002 73,55 15,55 80,53 18,55 77,41 17,12
2003 74,10 15,68 80,81 18,67 77,69 17,22
2004 74,38 15,68 81,30 18,91 78,17 17,44
2005 74,84 15,95 81,57 19,05 78,48 17,58
2006 75,18 16,16 81,74 19,37 78,70 17,89
2007* 75,80 16,31 81,80 19,48 78,88 17,99
2008* 75,80 16,66 81,80 19,61 78,88 18,13





0̂   




3.5 Factor de sustentabilidade (FS) 
 
Como foi referido, no Decreto-Lei 187/ 2007 o FS é definido pela fórmula 
	 = M8NOPPQM8NRST!"#, onde 
 é a esperança média de vida aos 65 anos observada em 
2006 e 
 !"#  é a esperança média de vida observada no ano anterior ao do início da 
pensão.   
Os dados relativos ao FS encontram-se na Tabela 2-12.  
Tabela 2-12 – FS para o período 2006-2011 
 
            Fonte – INE 
 
3.6 Salário mínimo nacional (SMN) 
Para se fazer no Capitulo 3 uma previsão do comportamento futuro do IAS, foi 
analisada a evolução do SMN desde 1974, com o objectivo de determinar uma taxa de 
evolução média do salário mínimo nacional. 
Ano 
Esperança média de 











Tabela 2-13 – Evolução do SMN desde 1974 
 
Observando o comportamento da série, verifica-se que a taxa de variação anual do SMN 
se encontra relativamente estabilizada, nos últimos anos. Em média, esta grandeza 
aumenta 3,93% ao ano, e será essa a taxa de crescimento que será usada no Capítulo 3.  
3.7  Coeficientes de revalorização  
O artigo 27º do Decreto-Lei 187/2007 veio estabelecer a regra para a actualização das 
remunerações. Para as remunerações registadas antes de 1 de Janeiro de 2002 é aplicado 
um índice que resulta da aplicação do IPC, sem habitação. Para as remunerações 
registadas no período entre 1 de Janeiro de 2002 e 31 de Dezembro de 2011, a 
actualização é determinada de acordo com a aplicação de um índice que surge da 
ponderação de 75% do IPC, sem habitação, e da ponderação de 25% da evolução média 
dos ganhos subjacentes às contribuições declaradas à Segurança Social, sempre que esta 
evolução seja superior ao IPC.  
Ano Escudos Euros Variação Ano Escudos Euros Variação 
1974 3300 16,46 1994 49300 245,91 4,01%
1975 4000 19,95 21,20% 1995 52000 259,37 5,47%
1977 4500 22,45 12,53% 1996 54600 272,34 5,00%
1978 5700 28,43 26,64% 1997 56700 282,82 3,85%
1979 7500 37,41 31,59% 1998 58900 293,79 3,88%
1980 9000 44,89 19,99% 1999 61300 305,76 4,07%
1981 10700 53,37 18,89% 2000 63800 318,23 4,08%
1983 13000 64,84 21,49% 2001 67000 334,19 5,02%
1984 15600 77,81 20,00% 2002 69770 348,01 4,14%
1985 19200 95,77 23,08% 2003 -      356,6 2,47%
1986 22500 112,23 17,19% 2004 -      365,6 2,52%
1987 25200 125,7 12,00% 2005 -      374,7 2,49%
1988 27200 135,67 7,93% 2006 -      385,9 2,99%
1989 30000 149,64 10,30% 2007 -      403 4,43%
1989 31500 157,12 5,00% 2008 -      426 5,71%
1990 35000 174,58 11,11% 2009 -      450 5,63%
1991 40100 200,02 14,57% 2010 -      475 5,56%
1992 44500 221,97 10,97% 2011 -      485 2,11%
1993 47400 236,43 6,51%
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Vejamos os dados relativos aos coeficientes de revalorização para 2009, juntamente 
com os dados do IPC (de acordo com o nº 1 do artigo 27º) e com a evolução média dos 
ganhos que estejam subjacentes às contribuições declaradas (de acordo com o nº 2 do 
artigo 27º):  
Tabela 2-14 – Coeficientes de revalorização e variação do IPC até 2009 
 
                                                    Fonte – INE e Decreto-Lei 187/2007 artigo 27º nº1 
 
Tabela 2-15 – Coeficientes de revalorização, variação do IPC e evolução média dos GMM 
 













1976 27,4000 22,2964 1993 5,2020 1,5754
1977 22,1001 17,5011 1994 4,1015 1,4975
1978 24,1998 14,3334 1995 3,0961 1,4385
1979 16,6000 11,5406 1996 2,1973 1,3953
1980 20,0000 9,8976 1997 2,7005 1,3653
1981 22,3993 8,2480 1998 2,3009 1,3294
1982 25,5001 6,7386 1999 2,8004 1,2995
1983 29,3021 5,3694 2000 4,4020 1,2641
1984 19,3002 4,1526 2001 3,4960 1,2108
1985 11,7001 3,4808 2002 3,3024 1,1699
1986 9,3979 3,1162 2003 2,3035 1,1325
1987 9,5998 2,8485 2004 2,1972 1,1070
1988 12,5986 2,5990 2005 3,1030 1,0832
1989 13,4028 2,3082 2006 2,3977 1,0506
1990 11,4006 2,0354 2007 2,6000 1,0260
1991 8,8986 1,8271 2008 -            1,0000
1992 6,4999 1,6778 2009 -            1,0000
Anos 







2002 3,302 0,054 1,194
2003 2,304 0,034 1,150
2004 2,197 0,040 1,121
2005 3,103 0,035 1,092
2006 2,398 0,037 1,058
2007 2,600 0,042 1,030
2008 -                                 -     1,000






4. Projecções dos Determinantes 
Socioeconómicos e Demográficos das 
Pensões 
4.1 Ganhos médios mensais  
Com base na pesquisa efectuada aos Relatórios e Contas dos principais Fundos de 
Pensões de Portugal, disponibilizados pelo Instituto de Seguros de Portugal (ver 2.2), e 
por forma a abranger a variedade de taxas salariais pesquisadas e utilizadas nos 
pressupostos técnicos, foram considerados as mesmas alternativas para a evolução 
salarial: 2%; 2,5%; 3%; 3,5% e 4%, ao ano.    
Para as taxas de actualização das pensões, observou-se que em média são inferiores um 
ponto percentual às taxas de crescimento das pensões (Relatório e Contas de 2009, 
disponibilizados pelo Instituto de Seguros de Portugal). 
Na Tabela 3-16, apresentam-se as projecções, assumindo uma taxa de crescimento do 
GMM de 2%, as restantes estão no Anexo 1. 
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Tabela 3-16 – GMM projectados (taxa de crescimento dos GMM de 2%) 
 
                                                                                                                     unidade - euros 
  
Ano I II III IV Va Vb
2010 1.478,94  1.088,83      756,17       651,44       565,56     485,00  
2011 1.508,52  1.110,61      771,29       664,47       576,87     494,70  
2012 1.538,69  1.132,82      786,72       677,76       588,40     504,59  
2013 1.569,47  1.155,48      802,45       691,32       600,17     514,69  
2014 1.600,86  1.178,59      818,50       705,14       612,18     524,98  
2015 1.632,87  1.202,16      834,87       719,25       624,42     535,48  
2016 1.665,53  1.226,20      851,57       733,63       636,91     546,19  
2017 1.698,84  1.250,73      868,60       748,30       649,65     557,11  
2018 1.732,82  1.275,74      885,97       763,27       662,64     568,25  
2019 1.767,48  1.301,26      903,69       778,54       675,89     579,62  
2020 1.802,83  1.327,28      921,76       794,11       689,41     591,21  
2021 1.838,88  1.353,83      940,20       809,99       703,20     603,04  
2022 1.875,66  1.380,90      959,00       826,19       717,26     615,10  
2023 1.913,17  1.408,52      978,18       842,71       731,61     627,40  
2024 1.951,44  1.436,69      997,75       859,57       746,24     639,95  
2025 1.990,46  1.465,43      1.017,70    876,76       761,16     652,75  
2026 2.030,27  1.494,73      1.038,05    894,29       776,39     665,80  
2027 2.070,88  1.524,63      1.058,82    912,18       791,91     679,12  
2028 2.112,30  1.555,12      1.079,99    930,42       807,75     692,70  
2029 2.154,54  1.586,22      1.101,59    949,03       823,91     706,55  
2030 2.197,63  1.617,95      1.123,62    968,01       840,39     720,68  
2031 2.241,59  1.650,31      1.146,10    987,37       857,19     735,10  
2032 2.286,42  1.683,31      1.169,02    1.007,12    874,34     749,80  
2033 2.332,15  1.716,98      1.192,40    1.027,26    891,82     764,80  
2034 2.378,79  1.751,32      1.216,25    1.047,81    909,66     780,09  
2035 2.426,37  1.786,35      1.240,57    1.068,76    927,85     795,69  
2036 2.474,89  1.822,07      1.265,38    1.090,14    946,41     811,61  
2037 2.524,39  1.858,51      1.290,69    1.111,94    965,34     827,84  
2038 2.574,88  1.895,69      1.316,50    1.134,18    984,65     844,40  
2039 2.626,38  1.933,60      1.342,83    1.156,86    1.004,34  861,28  
2040 2.678,90  1.972,27      1.369,69    1.180,00    1.024,43  878,51  
2041 2.732,48  2.011,72      1.397,09    1.203,60    1.044,91  896,08  
2042 2.787,13  2.051,95      1.425,03    1.227,67    1.065,81  914,00  
2043 2.842,87  2.092,99      1.453,53    1.252,23    1.087,13  932,28  
2044 2.899,73  2.134,85      1.482,60    1.277,27    1.108,87  950,93  
2045 2.957,73  2.177,55      1.512,25    1.302,82    1.131,05  969,95  
2046 3.016,88  2.221,10      1.542,49    1.328,87    1.153,67  989,35  
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4.2  Projecções da esperança média de vida 
O objectivo neste ponto é obter os dados da esperança média de vida aos 65 anos, 
indispensáveis quando se estudam pensões. Como se trata de um aspecto delicado, foi 
decidido fazer essas projecções recorrendo a duas metodologias alternativas, até para 
controlo mútuo dos resultados, adoptando depois a que se revelasse mais adequada.  
Na abordagem 1, procurou fazer-se directamente a projecção da 
, a partir dos 
dados históricos disponíveis sobre este indicador.  
Na abordagem 2, foram considerados os dados históricos da 
 e da 
, 
assumindo que ambos crescem em paralelo. Calcularam-se então as diferenças (65 +

) − 
 para os anos em que é possível fazer esta comparação, e procurou em 
seguida fazer-se um ajustamento que permitisse projectá-las para o horizonte em causa. 
Obtidas as projecções, obtiveram-se as durações totais esperadas das vidas em análise e, 
a partir destas, as durações esperadas dos períodos pós-reforma. Trata-se talvez de um 
processo tortuoso e que pode ser matéria de discussão, mas pareceu uma solução 
aceitável, face aos fins acima indicados.  
4.2.1 Metodologia 1: Projecção da  a partir dos dados históricos sobre 
este indicador 
Como é clássico, procedeu-se à análise da série temporal em várias etapas (ver Murteira 
et al. 2000): 
- Identificação de um modelo probabilístico; 
- Estimação dos parâmetros do modelo identificado; 




A primeira tentativa dirigiu-se à estimação de um modelo para a série dos dados 
relativos aos homens no período 1970 até 2009, designada por “esperancah”.  
Em primeiro lugar é necessário observar o comportamento da série “esperancah” 
através da sua representação gráfica.  
Figura 3-5 - Dados históricos da 
 , para o período 1970-2009 
 
                                                                                                                                            Fonte – INE 
Podemos observar que a série esperancah apresenta-se a crescer, pelo que não será  
estacionária, podendo ser estacionária em tendência. Contudo,  efectuando o teste de 
Dickey-Fuller (que analisa a existência de raízes unitárias nas séries temporais), para 
séries com tendência, ver Figura 3-6 observa-se que o valor de _ é igual a -3.524395, 
sendo o valor crítico ao nível de confiança de 5% igual a -3.529758. Como _	 >
abc-d	,dí'3,-, não rejeitamos a hipótese nula da raiz unitária, ou seja não se rejeita, no 































































































Figura 3-6 - Teste Dickey-Fuller realizado à série esperancah 
 
                                                                      
De modo a tornar a série estacionária é necessário efectuar uma primeira diferenciação 
dos dados e comprovar se o problema detectado ficou tratado, novamente com a 
realização do teste de Dickey-Fuller. 
Figura 3-7 - Teste Dickey-Fuller realizado à série D(esperancah) 
 
                                                                          
Como _ < abc-d	,dí'3,-, rejeitamos a hipótese nula da raiz unitária o que indica que a 
série das primeiras diferenças é estacionária. 
Com a finalidade de estimar um modelo para a série das diferenças, foram analisadas as 
funções residuais de auto-correlação (FAC) e função de auto-correlação parcial (FACP), 
que se representam a seguir:  
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Figura 3-8 - Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial da série d(esperanch) 
 
 
Pela observação da FAC, verifica-se um comportamento pouco definido e apenas com a 
primeira correlação significativa. Após algumas tentativas obteve-se o ajustamento 
descrito na Tabela 3-17: 
Tabela 3-17 - Modelo estimado para a série d(esperancah) (1970 a 2009) 
 
                                                                                                                                     
 
Em relação aos dados originais, o modelo estimado é dado pela equação: 
.gh.dbi,bℎ0 = 0.69332	.gh.dbi,bℎ0m4 + 0.30669	.gh.dbi,bℎ0m + 0.11615 + n0 
O modelo estimado apresenta um valor de  = 0.105415, para a série d(esperancah) e 
um valor de  = −0.459253 sendo este o menor valor encontrado nos modelos 
testados. Por outro lado, a qualidade do ajustamento do modelo considerado será 
Variáveis Coeficientes Erro Quadrado Estatística T Probabilidade R quadrado 0,105415
C 0,11615 0,02329 4,98671 0,00000 Akaike -0,459253
AR(1) -0,30669 0,14890 -2,05964 0,04670 Schwarz -0,373064
Variável dependente: d(esperancah)
Período: 1971 a 2009
Número de observações: 38 após ajustamentos 
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igualmente avaliada pela análise do comportamento dos resíduos. Procedeu-se então ao 
teste da nulidade individual da FAC e FACP dos resíduos: 
 
Figura 3-9 - Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial dos resíduos da série d(esperancaht) 
 
Pela análise dos valores da FAC e FACP, observamos que os resíduos apresentam um 
comportamento de “ruído branco”, em quase nenhum dos lags os valores ultrapassam 
o 2√38o ≈ ±0.324 na FACP e − 1√38 ± 2√38  que corresponde ao intervalo t−0.48,0.16u na FAC, 
donde se pode concluir  que o modelo se encontra bem ajustado.  
Utilizando o modelo encontrado procedeu-se à previsão da Esperança Média de Vida 
aos 65 anos para os homens, até 2046. 
Na .gh.dbi,b^'= .gh.dbi,b^0m4
.gh.dbi,b0 = .gh.dbi,b0m4 + 0.12026 + n0 
Ou seja, nos dois casos, após diferenciação e subtraída a média, as funções de 
correlação obtidas não conduzem a rejeitar comportamentos de ruído branco, pelo que 
as previsões se limitam a acréscimos constantes a partir da mais recente estimativa. 
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Tabela 3-18, encontram-se representadas as projecções para a esperança média de vida 
aos 65 anos, homens, mulheres e ambos os sexos, de acordo com os modelos 
encontrados, e na Figura 3-10 encontra-se a sua representação gráfica.  
Para as mulheres e para os HM (ver Anexo 2), os ajustamentos escolhidos 
correspondem a passeios aleatórios com deriva, respectivamente:  
.gh.dbi,b^0 = .gh.dbi,b^0m4 + 0.13103 + n0 
.gh.dbi,b0 = .gh.dbi,b0m4 + 0.12026 + n0 
Ou seja, nos dois casos, após diferenciação e subtraída a média, as funções de 
correlação obtidas não conduzem a rejeitar comportamentos de ruído branco, pelo que 
as previsões se limitam a acréscimos constantes a partir da mais recente estimativa. 




2009 16,36 19,67 18,19 2028 18,57 22,16 20,47
2010 16,48 19,80 18,31 2029 18,68 22,29 20,60
2011 16,59 19,93 18,43 2030 18,80 22,42 20,72
2012 16,71 20,06 18,55 2031 18,92 22,55 20,84
2013 16,83 20,19 18,67 2032 19,03 22,68 20,96
2014 16,94 20,33 18,79 2033 19,15 22,81 21,08
2015 17,06 20,46 18,91 2034 19,27 22,95 21,20
2016 17,17 20,59 19,03 2035 19,38 23,08 21,32
2017 17,29 20,72 19,15 2036 19,50 23,21 21,44
2018 17,41 20,85 19,27 2037 19,61 23,34 21,56
2019 17,52 20,98 19,39 2038 19,73 23,47 21,68
2020 17,64 21,11 19,51 2039 19,85 23,60 21,80
2021 17,76 21,24 19,63 2040 19,96 23,73 21,92
2022 17,87 21,37 19,75 2041 20,08 23,86 22,04
2023 17,99 21,50 19,87 2042 20,19 23,99 22,16
2024 18,10 21,64 19,99 2043 20,31 24,12 22,28
2025 18,22 21,77 20,11 2044 20,43 24,26 22,40
2026 18,34 21,90 20,23 2045 20,54 24,39 22,52











Figura 3-10 - Projecção da 
 , 
 e  
, 2009-2046, Metodologia 1 
 
 
4.2.2 Metodologia 2: Projecção da  através dos dados históricos da 
	 e da  
Por forma a obter as necessárias previsões da 
	recorreu-se agora aos dados 
históricos da 
 relativos ao período 1920-1944, que se compararam com 
 +
65 entre 1985 e 2009. As diferenças obtidas medem o ganho na esperança de vida das 
pessoas que atingiram 65 anos, relativamente à esperança de vida que tinham à 
nascença. Na Tabela 3-19 constam os dados relativos aos homens, os restantes 
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Tabela 3-19 – 
, para o período 1920-1944 e 
 , para o período 1985-2009, Metodologia 2 
 
                                                                                                  unidade - anos 
 
Obtidas as diferenças, procedeu-se à sua modelização. Foram seleccionados os 
seguintes ajustamentos:  
13/.d.i,bℎ0 = 0.9192	13/.d.i,bℎ0m4 + 29,5778 + n0 
13/.d.i,b^0 = 1,77171 ∈0m4+ 0.78875 ∈0m+ 33.52539 + n0 
13/.d.i,bℎ^0 = 2	13/.d.i,bℎ^0m4 − 13/.d.i,bℎ^0 + 0.7352 ∈0m4− 0.5862 ∈0m6+ n0 
Na Tabela 3-20 apresentam-se as 
 projectadas para o período 2010-2046. 
 
1920 35,80 1985 13,42 78,42 42,62
1921 36,70 1986 13,48 78,48 41,78
1922 37,60 1987 13,81 78,81 41,21
1923 38,50 1988 14,02 79,02 40,52
1924 39,40 1989 13,93 78,93 39,53
1925 40,30 1990 14,26 79,26 38,96
1926 41,20 1991 14,03 79,03 37,83
1927 42,10 1992 14,11 79,11 37,01
1928 43,00 1993 14,31 79,31 36,31
1929 43,90 1994 14,32 79,32 35,42
1930 44,80 1995 14,43 79,43 34,63
1931 45,18 1996 14,71 79,71 34,53
1932 45,56 1997 14,66 79,66 34,10
1933 45,94 1998 14,76 79,76 33,82
1934 46,32 1999 14,94 79,94 33,62
1935 46,70 2000 14,97 79,97 33,27
1936 47,08 2001 15,18 80,18 33,10
1937 47,46 2002 15,55 80,55 33,09
1938 47,84 2003 15,68 80,68 32,84
1939 48,22 2004 15,68 80,68 32,46
1940 48,60 2005 15,95 80,95 32,35
1941 49,29 2006 16,16 81,16 31,87
1942 49,98 2007 16,31 81,31 31,33
1943 50,67 2008 16,66 81,66 30,99
1944 51,36 2009 17,66 82,66 31,30














Tabela 3-20 – Projecção da 
, 2010-2046, Metodologia 2 
 
                                                                                                                                   unidade - anos 
  
Data Data 
2010 18,22 21,34 18,96 2029 27,00 36,69 29,53
2011 18,78 24,53 19,48 2030 27,32 37,13 29,93
2012 19,35 26,72 20,21 2031 27,65 37,57 30,32
2013 19,93 27,49 20,94 2032 27,98 38,01 30,72
2014 20,52 28,26 21,67 2033 28,31 38,45 31,11
2015 21,12 29,03 22,40 2034 28,64 38,89 31,51
2016 21,56 29,62 22,96 2035 28,76 38,78 31,53
2017 22,00 30,21 23,51 2036 28,35 38,59 31,22
2018 22,45 30,80 24,07 2037 30,05 40,05 32,85
2019 22,90 31,39 24,62 2038 29,18 39,18 31,99
2020 23,36 31,98 25,18 2039 29,51 39,96 32,55
2021 23,83 32,57 25,73 2040 29,41 40,62 32,81
2022 24,30 33,16 26,29 2041 30,03 41,15 33,37
2023 24,77 33,75 26,84 2042 31,14 42,20 34,46
2024 25,25 34,34 27,40 2043 31,71 42,37 34,85
2025 25,73 34,93 27,95 2044 32,56 43,14 35,43
2026 26,04 35,37 28,35 2045 32,47 43,34 35,47
2027 26,36 35,81 28,74 2046 32,84 44,00 36,51










Os resultados obtidos para homens, mulheres e HM estão na Figura 3-11. 
Figura 3-11 - Projecção da 
 , 
 e  
, 2010-2046, Metodologia 2 
 
 
4.2.3 Metodologia 1 vs. Metodologia 2 
Para aferir da razoabilidade dos resultados, e tomar uma decisão sobre as projecções que 
vão ser utilizadas nos cálculos posteriores, comparam-se as projecções a partir das duas 
metodologias, veja-se a Figura 3-12. 
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Pela observação do gráfico, podemos afirmar que os resultados da Metodologia 2 são 
mais voláteis e têm um crescimento mais rápido, porque o seu comportamento depende 
do comportamento da 
. Dado não ser expectável que a 
 tenha um aumento 
assim tão acentuado ao longo do tempo, serão doravante utilizadas as projecções pela 
Metodologia 1, que também se apresentam mais alisadas.  
4.3  Factor de sustentabilidade  
No presente trabalho, o FS será determinado tendo em consideração a esperança média 
de vida aos 65 anos, em 2006, e as projecções efectuadas. Admite-se que a idade normal 
de reforma (INR) continua a ser aos 65 anos.  
Teremos então os seguintes resultados:  
Tabela 3-21 – Projecção do FS 
 
4.4  Indexante dos apoios sociais  
De acordo com a taxa média de evolução do salário mínimo de 3,93%, que foi adoptada 
por hipótese (ver ponto 2.6), a projecção do IAS é a seguinte:  
Idade Actual 
(2011)
Ano de início 
da reforma








Tabela 3-22 – Projecção do IAS 
 
                                                                                                          unidade – euros 
 
4.5  Coeficientes de revalorização  
Para se obter a projecção dos coeficientes de revalorização, julgou-se razoável tomar a 
taxa média de evolução anual dos últimos três anos do IPC, 1,113% (período de 
referência Abril de 2008 a Abril de 2011), para uma taxa de crescimento dos GMM de 
2%. Nos outros casos, as duas taxas foram sofrendo acréscimos paralelos de 0,5 por 
cento, como se pode ver na tabela abaixo. 
Tabela 3-23 – IPC e taxa de crescimento dos GMM 
 
Foram considerados os coeficientes de revalorização de acordo com o artigo 27º nº1 e 
nº2 do Decreto-Lei 187/2007. Os coeficientes de revalorização de acordo com o artigo 
27º nº1 são calculados do seguinte modo:  
Notação:  
Data IAS Data IAS Data IAS Data IAS 
2006 385,90  2016 508,31 2026 747,31 2036 1098,64
2007 397,86  2017 528,28 2027 776,67 2037 1141,8
2008 407,41  2018 549,04 2028 807,18 2038 1186,66
2009 419,22  2019 570,61 2029 838,89 2039 1233,28
2010 419,22  2020 593,03 2030 871,85 2040 1281,73
2011 419,22  2021 616,33 2031 906,10 2041 1332,09
2012 435,69  2022 640,55 2032 941,70 2042 1384,43
2013 452,81  2023 665,72 2033 978,70 2043 1438,82
2014 470,60  2024 691,88 2034 1017,15 2044 1495,35













'()* : taxa de variação do IPC; 
+ : taxa de crescimento dos GMM; 
,-./0: coeficiente de revalorização do ano '; 
1	: data de início da reforma.  
Considerando o artigo 27º nº1, os coeficientes são determinados do seguinte modo:  
,-./0 		= x ,-./0 = 1																																						,																							' = 1	,-./0 = y'()* 	× 0.75z,-./0m4								,					' = 	1 − 3, com	3 ∈ ℵ 
 
Em 2009 a taxa de variação do IPC foi negativa, devido a esse facto, assumiu-se que 
para efeitos de revalorização a taxa considerada é zero. Na Tabela 3-24 encontram-se os 
coeficientes de revalorização de acordo com o artigo 27º nº1, considerando uma taxa de 
crescimento dos GMM de 2%:  
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Tabela 3-24 – Projecção dos coeficientes de revalorização do artigo 27º nº1 (taxa de crescimento dos GMM de 2%) 
 
 
                                                                                                                        
Os coeficientes de revalorização de acordo com o artigo 27º nº 2 são calculados do 
seguinte modo:  
,-./0 		= x ,-./0 = 1																																															,														' = 1,-./0 = y'()* 	× 0.75 + +	 × 0.25	z,-./0m4			,				' = 	1 − 3, com	3 ∈ ℵ 
 
Anos IPC Anos IPC
1976 27,400% 33,075 28,968 25,370 2007 2,600% 1,404 1,257 1,125
1977 22,100% 25,962 22,737 19,913 2008 2,597% 1,368 1,225 1,096
1978 24,200% 21,263 18,622 16,309 2009 0,000% 1,334 1,194 1,069
1979 16,600% 17,120 14,994 13,131 2010 1,113% 1,334 1,194 1,069
1980 20,000% 14,683 12,859 11,262 2011 1,113% 1,319 1,181 1,057
1981 22,399% 12,235 10,716 9,385 2012 1,113% 1,304 1,168 1,045
1982 25,500% 9,996 8,755 7,667 2013 1,113% 1,290 1,155 1,034
1983 29,302% 7,965 6,976 6,110 2014 1,113% 1,276 1,142 1,022
1984 19,300% 6,160 5,395 4,725 2015 1,113% 1,262 1,130 1,011
1985 11,700% 5,164 4,522 3,961 2016 1,113% 1,248 1,117 1,000
1986 9,398% 4,623 4,049 3,546 2017 1,113% 1,234 1,105
1987 9,600% 4,226 3,701 3,241 2018 1,113% 1,221 1,093
1988 12,599% 3,855 3,377 2,957 2019 1,113% 1,207 1,081
1989 13,403% 3,424 2,999 2,626 2020 1,113% 1,194 1,069
1990 11,401% 3,019 2,644 2,316 2021 1,113% 1,181 1,057
1991 8,899% 2,710 2,374 2,079 2022 1,113% 1,168 1,045
1992 6,500% 2,489 2,180 1,909 2023 1,113% 1,155 1,034
1993 5,202% 2,337 2,047 1,793 2024 1,113% 1,142 1,022
1994 4,101% 2,221 1,946 1,704 2025 1,113% 1,130 1,011
1995 3,096% 2,134 1,869 1,637 2026 1,113% 1,117 1,000
1996 2,197% 2,070 1,813 1,588 2027 1,113% 1,105
1997 2,700% 2,025 1,774 1,553 2028 1,113% 1,093
1998 2,301% 1,972 1,727 1,513 2029 1,113% 1,081
1999 2,800% 1,928 1,688 1,479 2030 1,113% 1,069
2000 4,402% 1,875 1,642 1,438 2031 1,113% 1,057
2001 3,496% 1,796 1,573 1,378 2032 1,113% 1,045
2002 3,302% 1,793 1,433 1,283 2033 1,113% 1,034
2003 2,304% 1,550 1,387 1,242 2034 1,113% 1,022
2004 2,197% 1,515 1,356 1,214 2035 1,113% 1,011
2005 3,103% 1,482 1,327 1,188 2036 1,113% 1,000







Tabela 3-25 – Projecção dos coeficientes de revalorização do artigo 27º nº2 (taxa de crescimento dos GMM de 2%) 
 
        
 
Os restantes coeficientes encontram-se no Anexo 4.  
 
4.6  Taxas de formação da pensão   
Considerando o artigo 31º do Decreto-Lei 187/2007, de 10 de Maio, e as projecções dos 
valores do indexante dos apoios sociais, as taxas de formação da pensão são específicas 
para cada data de início da pensão.  
Tabela 3-26 – Taxas de formação da pensão  
 





2002 3,302% 5,40% 1,331 1,520 1,735 1,982 2024 -        1,027 1,173 1,339
2003 2,304% 3,44% 1,282 1,464 1,672 1,909 2025 -        1,013 1,157 1,321
2004 2,197% 4,03% 1,250 1,427 1,629 1,860 2026 -        1,000 1,142 1,304
2005 3,103% 3,55% 1,217 1,390 1,587 1,812 2027 -        -        1,127 1,287
2006 2,398% 3,68% 1,180 1,347 1,538 1,756 2028 -        -        1,112 1,270
2007 2,600% 4,20% 1,148 1,311 1,497 1,709 2029 -        -        1,097 1,253
2008 2,597% 2,00% 1,115 1,273 1,454 1,660 2030 -        -        1,083 1,236
2009 0,000% 2,00% 1,088 1,243 1,419 1,620 2031 -        -        1,069 1,220
2010 1,113% 2,00% 1,083 1,236 1,412 1,612 2032 -        -        1,054 1,204
2011 1,113% 2,00% 1,069 1,220 1,393 1,591 2033 -        -        1,041 1,188
2012 1,113% 2,00% 1,054 1,204 1,375 1,570 2034 -        -        1,027 1,173
2013 1,113% 2,00% 1,041 1,188 1,357 1,549 2035 -        -        1,013 1,157
2014 1,113% 2,00% 1,027 1,173 1,339 1,529 2036 -        -        1,000 1,142
2015 1,113% 2,00% 1,013 1,157 1,321 1,508 2037 -        -        -      1,127
2016 1,113% 2,00% 1,000 1,142 1,304 1,489 2038 -        -        -      1,112
2017 1,113% 2,00% -        1,127 1,287 1,469 2039 -        -        -      1,097
2018 1,113% 2,00% -        1,112 1,270 1,450 2040 -        -        -      1,083
2019 1,113% 2,00% -        1,097 1,253 1,431 2041 -        -        -      1,069
2020 1,113% 2,00% -        1,083 1,236 1,412 2042 -        -        -      1,054
2021 1,113% 2,00% -        1,069 1,220 1,393 2043 -        -        -      1,041
2022 1,113% 2,00% -        1,054 1,204 1,375 2044 -        -        -      1,027
2023 1,113% 2,00% -        1,041 1,188 1,357 2045 -        -        -      1,013
2046 -        -        -      1,000
Coeficientes de revalorização Coeficientes de revalorização 
2016 2026 2036 2046
2,30% ] 0 ; 559,14 ] ] 0 ; 822,04 ] ] 0 ; 1208,5 ] ] 0 ; 1776,68 ]
2,25%  ]  559,14 ; 1016,62 ]  ]  822,04 ; 1494,62 ]  ]  1208,5 ; 2197,28 ]  ]  1776,68 ; 3230,32 ]
2,20%  ]  1016,62 ; 2033,24 ]  ]  1494,62 ; 2989,24 ]  ]  2197,28 ; 4394,56 ]  ]  3230,32 ; 6460,64 ]
2,10%  ]  2033,24 ; 4066,48 ]  ]  2989,24 ; 5978,48 ]  ]  4394,56 ; 8789,12 ]  ]  6460,64 ; 12921,28 ]
2,00% Superior a 4066,48 Superior a 5978,48 Superior a 8789,12 Superior a 12921,28







5. O Rendimento para a Reforma, em 
Três Cenários  
5.1  Introdução 
Neste capítulo tem-se como objectivo principal determinar o montante de poupança 
acumulada, à idade normal de reforma, que permitiria dispor de um rendimento pós-
reforma teoricamente igual ao que seria obtido, caso as pensões continuassem a ser 
calculadas segundo o Decreto-Lei 35/2002 (que atribuía benefícios que não passam 
agora de uma bela quimera).  
Naturalmente, tal poupança será usada para comprar uma renda vitalícia, que adicionada 
à pensão paga pela Segurança Social permitirá reconstituir a pensão calculada de acordo 
com o estabelecido no referido Decreto-Lei (ver ponto 1.5). Começa por fazer-se o 
exercício considerando o presente, ou seja, a aplicação do FS, introduzido na actual 
fórmula de cálculo. E, porque o futuro se apresenta lamentavelmente incerto, repete-se o 
mesmo exercício tomando em sucessão dois outros cenários, ameaças de há muito 
anunciadas ao status quo: a aplicação de limites máximos às pensões e o aumento 
gradual na INR.  
Como se referiu logo de início, os cálculos são efectuados procurando cobrir um 
universo de situações diferentes, que mesmo assim ficarão certamente muito aquém da 
própria realidade. O esquema abaixo sintetiza os casos que vão ser estudados. 
 
Na sequência do que se viu nos capítulos anteriores, c
GMM (1479, 1089, 756, 651, 566 e 485
2,5%; 3%; 3,5% e 4%) e quatro datas de início da reforma (2016; 2026; 2036 e 2046), 
correspondendo a indivíduos com idades actuais, em 2011, de 30, 40, 50 e 60 ano
 
5.2  Cenário 1 (actual): 
5.2.1 Efeitos sobre o valor da pensão 
Naturalmente, o exercício atrás descrito tem como primeiro passo o cálculo da pensão, à 
data da reforma, tomando a fórmula instituída pelo 
passo é refazer esse mesmo cálculo, com a fórmula revista pelo Decreto
Uma vez que estes resultados são o ponto de partida para todos os cálculos que se vão 





média de vida 











 euros), cinco taxas de evolução dos GMM (2%; 
Figura 4-13 – Os casos de estudo 
a aplicação do FS 
da aplicação do FS  


































Tabela 4-27 – Valor das pensões (taxas de crescimento dos GMM de 2% e 2,5%) 
 








Valor da Pensão  
(D-Lei 35/2002)




Valor da Pensão  
(D-Lei 35/2002)
Valor da Pensão 
(D-Lei nº187/2007)
1.665,53               1.399,18                1.323,63   1.715,12           1.441,85                1.363,99   
1.226,20               1.030,11                  974,48   1.262,71           1.061,52                1.004,20   
851,57                     752,58                  711,94   876,92                 778,24                   736,22   
733,63                     630,32                  596,28   755,48                 649,54                   614,46   
636,91                     592,82                  560,80   655,87                 611,45                   578,43   
546,19                     509,87                  482,34   562,45                 525,95                   497,55   
2.030,27               1.735,13                1.542,53   2.195,50           1.876,60                1.668,30   
1.494,73               1.306,47                1.161,45   1.616,38           1.381,60                1.228,24   
1.038,05                  907,31                  806,60   1.122,53              981,29                   872,37   
894,29                     781,66                  694,89   967,07                 845,39                   751,55   
776,39                     693,68                  616,68   839,57                 750,24                   666,96   
665,80                     594,88                  528,84   719,99                 643,38                   571,96   
2.474,89               2.115,11                1.774,58   2.810,43           2.402,21                2.015,45   
1.822,07               1.592,58                1.336,18   2.069,10           1.808,75                1.517,55   
1.265,38               1.106,01                  927,94   1.436,94           1.256,13                1.053,90   
1.090,14                  974,01                  817,19   1.237,94           1.106,22                   928,12   
946,41                     845,59                  709,45   1.074,72              960,37                   805,75   
811,61                     725,15                  608,40   921,64                 823,58                   690,98   
3.016,88               2.636,90                2.093,70   3.597,58           3.075,03                2.441,57   
2.221,10               1.941,35                1.541,43   2.648,63           2.315,36                1.838,40   
1.542,49               1.244,48                  988,12   1.839,40           1.484,19                1.178,45   
1.328,87               1.187,31                  942,73   1.584,66           1.416,05                1.124,35   
1.153,67               1.010,56                  802,39   1.375,73           1.199,37                   952,30   

















Tabela 4-28 - Valor das pensões (taxas de crescimento dos GMM de 3% e 3,5%) 
 




Valor da Pensão  
(D-Lei 35/2002)
Valor da Pensão 
(D-Lei nº187/2007)
Último GMM
Valor da Pensão  
(D-Lei 35/2002)
Valor da Pensão 
(D-Lei nº187/2007)
1.765,94                1.485,60                1.405,38   1.818,00              1.530,46                1.447,82   
1.300,12                1.093,73                1.034,67   1.338,45              1.126,76                1.065,92   
902,90                     804,66                  761,21   929,52                   831,83                   786,92   
777,86                     669,25                  633,11   800,79                   689,46                   652,23   
675,30                     617,01                  583,70   695,21                   650,25                   615,13   
579,12                     530,72                  502,06   596,19                   559,22                   529,02   
2.373,27                2.028,83                1.803,63   2.564,47              2.192,59                1.949,21   
1.747,26                1.493,68                1.327,88   1.888,02              1.614,24                1.435,06   
1.213,43                1.022,62                  909,11   1.311,18              1.146,52                1.019,26   
1.045,38                  913,97                  812,52   1.129,60                987,74                   878,10   
907,55                     793,47                  705,39   980,67                   857,51                   762,33   
778,28                     695,57                  618,36   840,98                   751,71                   668,27   
3.189,48                2.726,58                2.287,60   3.617,44              3.092,86                2.594,91   
2.348,17                2.007,37                1.684,19   2.663,24              2.277,04                1.910,44   
1.630,74                1.425,75                1.196,21   1.849,55              1.617,28                1.356,90   
1.404,90                1.228,30                1.030,54   1.593,41              1.393,30                1.168,98   
1.219,67                1.090,05                  914,55   1.383,33              1.209,61                1.014,86   
1.045,95                  934,79                  784,29   1.186,29              1.060,37                   889,65   
4.286,39                3.664,30                2.909,45   5.102,75              4.362,79                3.464,05   
3.155,74                2.759,06                2.190,69   3.756,76              3.211,99                2.550,32   
2.191,58                1.730,12                1.373,71   2.608,98              2.059,86                1.635,53   
1.888,07                1.650,73                1.310,68   2.247,66              1.965,39                1.560,52   
1.639,14                1.422,27                1.129,28   1.951,32              1.648,57                1.308,96   









Tabela 4-29 - Valor das pensões (taxa de crescimento dos GMM de 4%) 
 
                                                                                                                          unidade - euros 
 
Na Figura 4-14 mostra-se o comportamento das taxas de substituição das pensões antes 
da aplicação do FS. 






Valor da Pensão  
(D-Lei 35/2002)
Valor da Pensão 
(D-Lei nº187/2007)
1.871,34            1.576,46                 1.491,33   
1.377,72            1.160,63                 1.097,95   
956,79                  859,80                   813,37   
824,29                  710,18                   671,83   
715,61                  670,44                   634,23   
613,68                  576,53                   545,40   
2.770,04            2.368,67                 2.105,75   
2.039,36            1.743,87                 1.550,30   
1.416,29            1.238,60                 1.101,11   
1.220,14            1.067,06                   948,62   
1.059,27               926,38                   823,55   
908,40                  794,43                   706,25   
4.100,33            3.506,21                 2.941,71   
3.018,76            2.581,36                 2.165,76   
2.096,45            1.833,43                 1.538,25   
1.806,11            1.579,52                 1.325,21   
1.567,99            1.371,27                 1.150,49   
1.344,65            1.175,95                   986,62   
6.069,49            5.190,05                 4.120,90   
4.468,50            3.821,04                 3.033,91   
3.103,26            2.450,39                 1.945,61   
2.673,48            2.338,07                 1.856,43   
2.321,00            1.951,74                 1.549,68   



































As taxas de substituição variam entre 88% e os 86%, conforme o aumento da INR, 
tendo um comportamento muito semelhante para cada taxa de crescimento dos GMM. 
Analisando os valores das pensões após a aplicação do FS (Decreto-Lei 187/2007), 
verifica-se que as taxas de substituição do último GMM variam entre 80% e 62%. No 
que respeita aos montantes das pensões, observa-se que em 2016 a pensão mais elevada 
dista da pensão mais baixa cerca de 801,27 euros, e que se o início da reforma for em 
2046 a diferença já excede 1207,89 euros, para uma taxa de crescimento dos GMM de 
2%. No entanto, para uma taxa de crescimento dos GMM de 4%, estas diferenças 
aumentam para 900,93 euros e 2500,79 euros, respectivamente.  
Na Figura 4-15 é possível observar a relação existente entre a taxa de substituição dos 
GMM e as taxas globais de evolução dos GMM consideradas.  
Figura 4-15 - Taxas médias de substituição da pensão relativas ao último GMM após aplicação do FS 
 
 
Pela observação da Figura 4-15 pode concluir-se que, após a aplicação do FS, as taxas 
de substituição apresentam um decréscimo mais acentuado ao longo do tempo, variando 







































às taxas da Figura 4-14, para o ano de 2016; para o ano de 2046 são cerca de 18% 
inferiores.  
Pela avaliação das percentagens das taxas de substituição já é possível ter uma primeira 
ideia da magnitude do efeito que a aplicação do FS tem no valor a reter para poupança, 
de modo a manter-se o mesmo nível de rendimento, análise que se fará no ponto 
seguinte.  
5.2.2 Cenário 1: a poupança acumulada 
O terceiro, e crucial, passo consiste em calcular a poupança a constituir, de modo a 
“neutralizar” os efeitos da aplicação do FS, em cada situação particular. A determinação 
do montante necessário para fazer face à redução do valor da pensão, resultante da 
aplicação do FS, exigiu alguns pressupostos, que não implicam especial perda de 
generalidade:  
− É considerado o ano de 2011 para data de início da constituição da poupança 
(não existe poupança anterior); 
− Assume-se que o retorno médio do investimento da poupança será igual à taxa 
de evolução dos GMM; 
− Para taxa de actualização das pensões foi considerada a taxa de evolução dos 
GMM, +, reduzida de um ponto percentual. 
Relativamente à taxa de actualização das pensões, o pressuposto assumido teve por base 
a pesquisa dos pressupostos actuariais utilizados pelas empresas de seguros, na 
avaliação das responsabilidades com os complementos de reforma, onde em média a 
taxa de crescimento das pensões é inferior um ponto percentual à taxa de crescimento 
salarial (cf. ISP 2010).  
No cálculo, seguiu-se o procedimento habitual:  
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- Valor actual (referido à idade da reforma) de todas as pensões futuras antes da 
aplicação do FS; 
- Valor actual de todas as pensões futuras após a aplicação do FS.  
Deste modo, o valor de poupança a deter aquando da reforma será igual à diferença 
entre o valor actual de todas as pensões futuras antes da aplicação do FS e o valor actual 
de todas as pensões futuras após a aplicação do FS.  
Notação:  
3: taxa de actualização das pensões, 3 = + − 1% (de acordo com a pesquisa aos 
Relatórios e Contas 2009, disponibilizados pelo ISP em 2010);  
4: valor da pensão na INR, antes da aplicação do FS;  
: valor da pensão de reforma na INR, após a aplicação do FS; 
4: valor actual de todas as pensões futuras sem a aplicação do FS;  
: valor actual de todas as pensões futuras após a aplicação do FS; 
5: valor acumulado de poupança a deter, à reforma.  
Assim, temos os seguintes valores actuais: 
4 =	4t	a +	a(1 + +) +	…+ a(1 + +)u  
 =	t	a +	a(1 + +) +	…+ a(1 + +)u, 
onde  a = 	 44W( , sendo 3 a taxa de actualização das pensões; i designa de modo 
abreviado o inteiro mais próximo da 
.  
O valor acumulado de poupança a deter na INR é 
5 = 	4 − . 
Considerando as taxas de crescimento dos GMM de 2% e 4%, os valores acumulados de 




Tabela 4-30 – Níveis de poupança que neutralizam a aplicação do FS (taxa de crescimento dos GMM de 2%) 
 





H M H M H M 
288.542      338.048      272.961      319.800      15.581      18.248      
212.432      248.908      200.961      235.472      11.471      13.436      
155.199      181.871      146.819      172.055      8.381       9.817       
129.987      152.339      122.968      144.117      7.019       8.222       
122.254      143.280      115.652      135.547      6.601       7.733       
105.149      123.242      99.471       116.591      5.678       6.652       
378.388      446.107      336.389      396.667      41.999      49.440      
284.914      336.059      253.290      298.817      31.624      37.242      
197.870      233.533      175.908      207.654      21.962      25.879      
170.469      201.244      151.548      178.944      18.920      22.300      
151.284      178.632      134.493      158.838      16.791      19.794      
129.738      153.232      115.338      136.253      14.399      16.979      
486.173      582.816      407.911      488.983      78.262      93.832      
366.084      438.836      307.155      368.184      58.929      70.652      
254.255      304.762      213.328      255.696      40.926      49.066      
223.917      268.390      187.874      225.180      36.042      43.210      
194.402      233.006      163.111      195.492      31.291      37.513      
166.719      199.818      139.884      167.648      26.835      32.170      
636.538      756.434      505.412      600.641      131.126    155.792    
468.635      556.945      372.097      442.242      96.538      114.703    
300.415      357.069      238.530      283.534      61.885      73.535      
286.615      340.671      227.573      270.514      59.042      70.157      
243.948      289.972      193.696      230.257      50.252      59.715      
213.386      253.655      169.429      201.419      43.957      52.235      






Valor actual de todas as 
pensões antes da aplicação 
do FS  (anual)          (1) 
Valor actual de todas as 
pensões após a aplicação do 
FS (anual)                    (2) 
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Tabela 4-31 – Níveis de poupança que neutralizam a aplicação do FS (taxa de crescimento dos GMM de 4%) 
 
                                                                                                                                                         unidade - euros 
 
Foi ainda calculada a percentagem necessária de poupança, relativamente ao último 
GMM, antes da reforma. Admite-se que a poupança é constituída ao longo do tempo 
por meio de uma renda mensal de termos constantes em cada ano, e crescentes em 
progressão geométrica de ano para ano, com taxa de crescimento igual à taxa de 
crescimento dos GMM.  
No quadro seguinte podem observar-se as percentagens, admitindo taxa de crescimento 
dos GMM de 2%. Recorde-se que, em todos os casos, e por hipótese, as poupanças 





H M H M H M 
325.613        381.568       308.031       360.970       17.583     20.598     
239.725        280.951       226.780       265.785       12.945     15.166     
177.590        208.155       168.001       196.919       9.590       11.235     
146.688        171.948       138.767       162.667       7.921       9.281       
138.479        162.330       131.001       153.568       7.478       8.762       
119.084        139.604       112.654       132.070       6.430       7.535       
517.404        609.879       459.975       542.286       57.430     67.593     
380.930        449.232       338.649       399.446       42.281     49.786     
270.564        319.256       240.533       283.876       30.031     35.380     
233.095        275.113       207.224       244.626       25.872     30.487     
202.365        238.900       179.904       212.427       22.461     26.473     
173.543        204.928       154.282       182.220       19.262     22.708     
807.289        968.174       677.331       812.299       129.958   155.875   
594.370        712.794       498.689       598.036       95.680     114.759   
422.178        506.270       354.219       424.761       67.960     81.508     
363.720        436.157       305.172       365.936       58.549     70.220     
315.775        378.653       264.945       317.691       50.830     60.962     
270.805        324.720       227.215       272.441       43.591     52.279     
1.255.171      1.491.925    996.607       1.184.638    258.564   307.287   
924.087        1.098.452    733.726       872.212       190.361   226.240   
592.610        704.493       470.533       559.399       122.077   145.094   
565.445        672.207       448.964       533.763       116.481   138.444   
472.015        561.161       374.781       445.589       97.234     115.571   
420.975        500.495       334.255       397.419       86.720     103.076   
2046
Valor actual de todas as 
pensões antes da aplicação do 
FS  (anual)            (1) 
Valor actual de todas as 
pensões após a aplicação do 
FS (anual)                    (2) 







Tabela 4-32 – Percentagens do último GMM necessárias para neutralizar os efeitos do FS (taxa de crescimento dos 
GMM de 2%) 
 
                                                                                                 unidade -euros 
 
No Anexo 6 encontram-se as tabelas referentes às restantes taxas de crescimento dos 
GMM. 
Em termos gráficos, no caso dos homens, as percentagens de poupança apresentam as 
seguintes evoluções para 2016, considerando todas as taxas de crescimento dos GMM: 
H M H M
1.665,53  218,22     255,58        13% 15%
1.226,20  160,66     188,17        13% 15%
851,57     117,37     137,49        14% 16%
733,63     98,31      115,16        13% 16%
636,91     92,46      108,31        15% 17%
546,19     79,52      93,16         15% 17%
2.030,27  208,99     246,02        10% 12%
1.494,73  157,36     185,32        11% 12%
1.038,05  109,28     128,77        11% 12%
894,29     94,15      110,97        11% 12%
776,39     83,55      98,50         11% 13%
665,80     71,65      84,49         11% 13%
2.474,89  219,22     262,84        9% 11%
1.822,07  165,07     197,90        9% 11%
1.265,38  114,64     137,44        9% 11%
1.090,14  100,96     121,04        9% 11%
946,41     87,65      105,08        9% 11%
811,61     75,17      90,11         9% 11%
3.016,88  262,36     311,71        9% 10%
2.221,10  193,15     229,50        9% 10%
1.542,49  123,82     147,13        8% 10%
1.328,87  118,13     140,37        9% 11%
1.153,67  100,55     119,48        9% 10%
989,35     87,95      104,51        9% 11%













Figura 4-16 - Evolução das taxas de poupança para 2016 - homens 
 
Para 2016 o intervalo de variação das percentagens do GMM tem limites 14,5% e 
13,1%. 
Considerando uma taxa de evolução salarial intermédia de 3%, as percentagens de 
poupança do GMM encontram-se compreendidas entre 13% e aproximadamente 14,2%. 
Por exemplo, considerando um GMM de 1.765,94 euros isto significa que a poupança 
mensal em função do último GMM deverá ser aproximadamente 229,63 euros, o que 
permitirá dispor do necessário montante acumulado de 16.557 euros, na data de início 
da reforma (para o caso dos homens).   
Claro que, estando a reforma a apenas cinco anos de distância, não é verosímil que toda 
a poupança necessária seja constituída apenas neste período. Os níveis de poupança que 
assim seriam exigidos são claramente incomportáveis na maior parte dos casos. 































Figura 4-17 - Evolução das taxas de poupança para 2026 - homens 
 
Observa-se que as taxas de poupança para o financiamento do complemento de reforma 
variam entre os 9,5% e os 10,8%. Com comportamento semelhante às taxas de 
poupança anteriores, para uma taxa de crescimento do GMM de 4%, as percentagens de 
poupança são inferiores, variam entre 9,5% e 9,7%. Para uma taxa de crescimento do 
GMM de 3%, variam entre 9,6% e 10%, sendo em média cerca de 4% inferiores às 
obtidas para uma data de início de reforma em 2016.  
As taxas de poupança para 2036, homens, são as que se encontram no gráfico seguinte:  
Figura 4-18 - Evolução das taxas de poupança para 2036 - homens 
 























































Por último, podem observar-se as taxas de poupança para 2046 para os homens:  
Figura 4-19 - Evolução das taxas de poupança para 2046 - homens 
 
Sem surpresa, as taxas assumem agora os valores mais baixos, variando entre 7,7% e 
8,9%. As taxas menos onerosas verificam-se novamente para uma taxa de evolução dos 
GMM de 4%, o que significa que, por exemplo, para um salário de 2.321 euros, o valor 
mensal a poupar deverá ser 190,80 euros, para o caso dos homens e 226,79 para o caso 
das mulheres. Para taxas de evolução dos GMM de 3% e 3,5%, as taxas de poupança 
rondam os 10%.  
No Anexo 6 encontram-se as evoluções gráficas das taxas de poupança para as 
mulheres, cujo comportamento é semelhante ao das taxas relativas aos homens. Há 
apenas a salientar que para 2016 as taxas de poupança oscilam entre 15,3% e 17% sendo 
cerca de 2,4% superiores às observadas nos homens; para 2026, esta diferença já 
diminui (1,8%) e para 2036 diminui para 1,7 pontos percentuais. Para reformas 




























5.3  Cenário 2: introdução de limites máximos aos montantes das 
pensões 
Neste ponto assume-se que cada pensionista irá receber uma pensão calculada pela 
actual fórmula, mas com um plafonamento, ou seja, o valor da pensão não pode exceder 
um determinado limite máximo, estabelecido em função do último GMM e do SMN.   
Vão ser dados os mesmos três passos da secção anterior, pois também agora se tem o 
objectivo de conhecer os montantes de poupança acumulada, até ao início da reforma, 
que permitirão repor os rendimentos pós reforma ao nível dos benefícios previstos no 
Decreto-Lei 35/2002.  
 
5.3.1 Efeitos sobre o valor da pensão da aplicação de um limite máximo 
 
Sendo o objectivo estipular um limite máximo para a actual pensão da Segurança 
Social, foi considerado que a actual pensão não devia ser superior ao máximo entre 60% 
do último GMM e o SMN, ou seja, 
3^3'.)ã 	= max 		60%	&; 	. 
Como é evidente, não passa de uma mera ilustração, mas a regra proposta pareceu 
satisfazer critérios mínimos de razoabilidade. Como se fez atrás, começou por se 






Tabela 4-33 – Valores da pensão (taxa de crescimento dos GMM de 2%) 
 
                            unidade – euros 
           Tabela 4-34 – Valores da pensão (taxa de crescimento dos GMM de 2,5%) 
            
                                        unidade – euros 
          Tabela 4-35 – Valores da pensão (taxa de crescimento dos GMM de 3%) 
               
                                unidade – euros 
           Tabela 4-36 – Valores da pensão (taxa de crescimento dos GMM de 3,5%) 
                
                               unidade – euros 
 
 
2016 2026 2036 2046
1.508,52          999,32      1.218,16    1.484,94    1.810,13    
1.110,61          735,72      896,84      1.093,24    1.332,66    
771,29             546,19      665,80      811,61      988,12      
664,47             546,19      665,80      811,61      942,73      
576,87             546,19      616,68      709,45      802,39      
494,70             482,34      528,84      608,40      701,86      
Valor da PensãoValor do último 
GMM em 2011
2016 2026 2036 2046
1.515,92          1.029,07  1.317,30    1.686,26        2.158,55      
1.116,05          757,63     969,83      1.241,46        1.589,18      
775,07             562,45     719,99      921,64           1.178,45      
667,73             562,45     719,99      921,64           1.124,35      
579,69             562,45     666,96      805,75           952,30         
497,13             497,55     571,96      690,98           837,08         
Valor da PensãoValor do último 
GMM em 2011
2016 2026 2036 2046
1.523,31          1.059,56  1.423,96    1.913,69        2.571,84      
1.121,50          780,07     1.048,35    1.408,90        1.893,45      
778,85             579,12     778,28      1.045,95        1.373,71      
670,99             579,12     778,28      1.030,54        1.310,68      
582,52             579,12     705,39      914,55           1.129,28      
499,55             502,06     618,36      784,29           997,49         
Valor da PensãoValor do último 
GMM em 2011
2016 2026 2036 2046
1.530,71           1.090,80  1.538,68    2.170,46        3.061,65      
1.126,94           803,07     1.132,81    1.597,94        2.254,06      
782,63              596,19     840,98      1.186,29        1.635,53      
674,25              596,19     840,98      1.168,98        1.560,52      
585,35              596,19     762,33      1.014,86        1.308,96      
501,98              529,02     668,27      889,65           1.187,63      




         Tabela 4-37 – Valores da pensão (taxa de crescimento dos GMM de 4%)  
                        
                               unidade – euros 
5.3.2 Cenário 2: a poupança acumulada 
Retomem-se os pressupostos da subsecção 4.2.2 e introduza-se a seguinte notação 
adicional: 
6: valor da pensão de reforma na INR, considerando um limite máximo; 
6: valor actual de todas a pensões futuras considerando um limite máximo;  
578: valor acumulado de poupança a deter na INR considerando um limite máximo.  
O valor acumulado de poupança a deter na idade normal de reforma é  
578 =	4 − 6, 
onde 4 conserva o significado anterior. 
Considerando as diferentes taxas de crescimento dos GMM, os valores acumulados de 
poupança são os seguintes:  
2016 2026 2036 2046
1.538,10          1.122,80  1.662,02    2.460,20        3.641,69      
1.132,39          826,63     1.223,62    1.811,25        2.681,10      
786,41             613,68     908,40      1.344,65        1.945,61      
677,50             613,68     908,40      1.325,21        1.856,43      
588,18             613,68     823,55      1.150,49        1.549,68      
504,40             545,40     706,25      986,62           1.382,11      




Tabela 4-38 – Valores da poupança (taxa de crescimento dos GMM de 2%) 
 
                     unidade - euros 
 
Os valores obtidos pretendem “neutralizar” a aplicação de um limite máximo às actuais 
pensões e, tal como previsto, são superiores aos obtidos na neutralização do FS, pois 





H M H M H M 
288.542      338.048         206.083        241.471        82.459       96.577      
212.432      248.908         151.724        177.800        60.708       71.108      
155.199      181.871         112.638        132.016        42.561       49.855      
129.987      152.339         112.638        132.016        17.349       20.323      
122.254      143.280         112.638        132.016        9.615          11.264      
105.149      123.242         99.471           116.591        5.678          6.652         
378.388      446.107         265.657        313.382        112.731     132.725    
284.914      336.059         195.587        230.842        89.327       105.217    
197.870      233.533         145.204        171.466        52.666       62.067      
170.469      201.244         145.204        171.466        25.265       29.778      
151.284      178.632         134.493        158.838        16.791       19.794      
129.738      153.232         115.338        136.253        14.399       16.979      
486.173      582.816         341.344        409.174        144.828     173.641    
366.084      438.836         251.321        301.245        114.763     137.591    
254.255      304.762         186.591        223.641        67.664       81.121      
223.917      268.390         186.591        223.641        37.326       44.749      
194.402      233.006         163.111        195.492        31.291       37.513      
166.719      199.818         139.884        167.648        26.835       32.170      
636.538      756.434         436.959        519.310        199.578     237.124    
468.635      556.945         321.701        382.361        146.934     174.584    
300.415      357.069         238.530        283.534        61.885       73.535      
286.615      340.671         227.573        270.514        59.042       70.157      
243.948      289.972         193.696        230.257        50.252       59.715      
213.386      253.655         169.429        201.419        43.957       52.235      
Valor actual de todas as 
pensões da SS                                                                      
(1) 
K LM                                                                                 
(1) - (2)
Valor actual de todas as 
















Tabela 4-39 - Valores da poupança (taxa de crescimento dos GMM de 2,5%) 
 




H M H M H M 
297.459   348.516       212.303  248.774      85.156     99.742     
218.998   256.615       156.304  183.178      62.694     73.437     
160.557   188.160       116.039  136.008      44.518     52.151     
134.005   157.056       116.039  136.008      17.966     21.047     
126.147   147.850       116.039  136.008      10.108     11.842     
108.508   127.186       102.649  120.322      5.859       6.864       
409.411   482.658       287.396  339.009      122.015   143.649   
301.423   355.526       211.592  249.719      89.831     105.808   
214.093   252.665       157.087  185.486      57.006     67.179     
184.445   217.731       157.087  185.486      27.358     32.244     
163.687   193.266       145.519  171.850      18.168     21.416     
140.374   165.784       124.794  147.414      15.580     18.370     
552.400   662.280       387.786  464.897      164.614   197.383   
415.951   498.669       285.514  342.269      130.438   156.399   
288.888   346.314       211.975  254.097      76.912     92.217     
254.417   304.984       211.975  254.097      42.441     50.887     
220.881   264.774       185.327  222.146      35.554     42.628     
189.427   227.062       158.936  190.506      30.490     36.556     
742.646   882.579       521.311  619.587      221.336   262.992   
559.181   664.586       383.802  456.191      175.379   208.394   
358.448   426.063       284.609  338.318      73.839     87.745     
341.992   406.508       271.543  322.791      70.449     83.718     
289.662   344.322       229.992  273.413      59.669     70.910     
254.614   302.673       202.164  240.342      52.450     62.331     




Valor actual de todas as 




Valor actual de todas 
as pensões com limite 












Tabela 4-40 - Valores da poupança (taxa de crescimento dos GMM de 3%) 
 






H M H M H M 
306.607           359.254           218.680  256.261        87.927        102.994   
225.732           264.522           160.998  188.690        64.734        75.832      
166.072           194.633           119.524  140.101        46.548        54.532      
138.126           161.894           119.524  140.101        18.602        21.793      
127.346           149.265           119.524  140.101        7.822          9.164        
109.536           128.399           103.622  121.470        5.915          6.930        
442.808           522.003           310.796  366.590        132.012      155.412   
326.011           384.506           228.820  270.035        97.191        114.472   
223.202           263.416           169.876  200.576        53.326        62.841      
199.490           235.477           169.876  200.576        29.614        34.901      
173.190           204.482           153.968  181.823        19.223        22.659      
151.824           179.296           134.973  159.429        16.851        19.868      
627.257           752.108           440.273  527.878        186.985      224.230   
461.823           553.721           324.157  388.638        137.666      165.083   
328.034           393.286           240.664  288.520        87.369        104.766   
282.612           338.821           237.121  284.271        45.491        54.549      
250.810           300.687           210.439  252.277        40.372        48.410      
215.094           257.859           180.472  216.344        34.622        41.514      
885.371           1.052.254       621.410  738.593        263.961      313.660   
666.646           792.348           457.498  543.811        209.148      248.537   
418.035           496.914           331.921  394.575        86.114        102.338   
398.854           474.119           316.691  376.476        82.163        97.643      
343.653           408.519           272.862  324.387        70.792        84.132      
303.546           360.854           241.017  286.540        62.530        74.314      




Valor actual de todas as 




Valor actual de todas as 
pensões com limite 












Tabela 4-41 - Valores da poupança (taxa de crescimento dos GMM de 3,5%) 
 










H M H M H M 
315.990         370.270         225.215  263.934      90.775           106.336        
232.641         272.632         165.810  194.340      66.831           78.293           
171.748         201.297         123.096  144.296      48.653           57.001           
142.353         166.858         123.096  144.296      19.257           22.562           
134.257         157.372         123.096  144.296      11.161           13.077           
115.463         135.353         109.229  128.048      6.235             7.305             
478.746         564.339         335.972  396.265      142.773        168.074        
352.469         415.690         247.355  291.893      105.114        123.797        
250.349         295.419         183.637  216.810      66.712           78.609           
215.680         254.572         183.637  216.810      32.043           37.762           
187.246         221.064         166.463  196.567      20.783           24.497           
164.145         193.835         145.927  172.356      18.219           21.479           
711.820         853.591         499.556  599.022      212.264        254.569        
524.081         628.436         367.804  441.016      156.278        187.420        
372.254         446.353         273.068  327.405      99.186           118.948        
320.710         384.538         269.085  322.628      51.624           61.910           
278.434         333.840         233.615  280.093      44.819           53.747           
244.088         292.652         204.798  245.536      39.290           47.116           
1.054.624     1.253.479     740.099  879.709      314.525        373.770        
776.440         922.896         544.880  647.708      231.560        275.188        
497.936         591.918         395.362  470.012      102.574        121.906        
475.101         564.779         377.231  448.462      97.870           116.316        
398.514         473.758         316.421  376.189      82.093           97.569           
361.574         429.853         287.090  341.327      74.483           88.526           




Valor actual de todas as 




Valor actual de todas 
as pensões com limite 





Tabela 4-42 - Valores da poupança (taxa de crescimento dos GMM de 4%) 
 
                                                                                                                                  unidade – euros 
 
 
Os montantes de poupança observados distinguem-se dos obtidos para o FS apenas para 
as classes dos GMM mais elevadas, para as datas de início da pensão indicadas. 
Relativamente às reformas iniciadas daqui a 35 anos, a poupança a efectuar é igual 
àquela que foi obtida para o FS nas quatro classes mais baixas, porque para estes casos 
os valores das pensões não ultrapassam os limites máximos impostos. Numa breve 
análise de valores percentuais, os montantes de poupança observados, para 2016, são 




H M H M H M 
325.613        381.568        231.913  271.798        93.701          109.770        
239.725        280.951        170.741  200.130        68.985          80.821          
177.590        208.155        126.756  148.594        50.834          59.561          
146.688        171.948        126.756  148.594        19.932          23.354          
138.479        162.330        126.756  148.594        11.723          13.735          
119.084        139.604        112.654  132.070        6.430            7.535            
517.404        609.879        363.052  428.181        154.353        181.698        
380.930        449.232        267.292  315.401        113.639        133.832        
270.564        319.256        198.437  234.271        72.126          84.985          
233.095        275.113        198.437  234.271        34.658          40.842          
202.365        238.900        179.904  212.427        22.461          26.473          
173.543        204.928        154.282  182.220        19.262          22.708          
807.289        968.174        566.476  679.339        240.813        288.836        
594.370        712.794        417.073  500.147        177.296        212.648        
422.178        506.270        309.646  371.303        112.532        134.967        
363.720        436.157        305.172  365.936        58.549          70.220          
315.775        378.653        264.945  317.691        50.830          60.962          
270.805        324.720        227.215  272.441        43.591          52.279          
1.255.171     1.491.925     880.714  1.046.904    374.456        445.021        
924.087        1.098.452     648.404  770.806        275.684        327.646        
592.610        704.493        470.533  559.399        122.077        145.094        
565.445        672.207        448.964  533.763        116.481        138.444        
472.015        561.161        374.781  445.589        97.234          115.571        
420.975        500.495        334.255  397.419        86.720          103.076        
2046
Valor actual de todas as 
pensões com limite 
máximo                                          
(2) 




Valor actual de todas as 





esta percentagem já diminui para 53%, para as Classes I a IV; para 2036, diferem cerca 
de 34% (Classes I, II, III e IV), sendo estas percentagens observadas para uma taxa de 
crescimento dos GMM de 2%; para 2046, também diferem 34% para as Classes I e II, 
para a mesma taxa de crescimento dos GMM. 
Após a determinação dos montantes de poupança, foram obtidas as taxas de poupança 
para as datas de início da pensão 2026, 2036 e 2046, tendo sido observadas as seguintes 
(homens):  
Tabela 4-43 – Taxas de poupança para um limite máximo da pensão 
 
As taxas de poupança são mais elevadas para 2026 (cerca de 20% para os homens), pois 
o limite máximo imposto às pensões implica um aumento extra à poupança, que terá 
apenas de ser obtido nos próximos 15 anos - até à idade de início da pensão. Este 
aumento também é requerido para 2036, mas como o número de anos de acumulação de 
poupança é maior, não implica um aumento significativo, comparativamente com as 
taxas de poupança da subsecção 5.2.2. Para 2046, as taxas de poupança são semelhantes 
às taxas obtidas para a neutralização do FS (cerca de 10% para os homens), pois a 































 As taxas de poupança observadas para as mulheres têm um comportamento semelhante 
às observadas para os homens.  
Procurando explorar melhor os efeitos deste cenário de plafonamento, vai estudar-se o 
que aconteceria se a regra adoptada fosse antes 
3^3'.)ã 	= max 	50%	&; . 
A análise vai ser simplificada neste exercício, tomando-se apenas as taxas de 
crescimento dos GMM de 2% e 4%. Obtiveram-se os resultados das tabelas que vêm a 
seguir. 
Tabela 4-44 - Valores da poupança (taxa de crescimento dos GMM de 2%), com alteração do limite máximo da 
pensão 
 





H M H M H M 
305.106    353.914    171.736    201.241  133.370  152.673  
224.627    260.570    126.437    148.180  98.190     112.390  
418.851    458.755    221.383    261.234  197.468  197.521  
315.377    345.444    162.991    192.432  152.385  153.013  
559.065    596.915    284.464    340.979  274.601  255.936  
420.963    449.609    209.443    251.038  211.520  198.570  
756.019    785.258    364.133    432.780  391.886  352.478  
556.600    578.139    268.085    318.652  288.515  259.486  
2036
2046
Valor actual de todas 
as pensões da SS                                                                      
(1) 
Valor actual de todas 
as pensões com limite 
máximo                      
(2) 






Tabela 4-45 - Valores da poupança (taxa de crescimento dos GMM de 4%), com alteração do limite máximo da 
pensão 
 
                                                                                                                            unidade - euros 
 
A alteração do limite máximo das pensões reflecte-se apenas nas duas primeiras pensões 
mais elevadas, em cada ano de início. Observa-se que para o ano de 2016, para ambas 
as taxas de crescimento dos GMM, o valor da poupança são superiores (comparando 
com a Tabela 4-38 e Tabela 4-44), sendo que em média as pensões decrescem mais de  
2060 euros, mensalmente. Para 2026, as pensões diminuem mais de 208 euros e para 
2046 cerca de 394,40 euros.  
5.4  Cenário 3: aumento gradual da INR 
Como Cenário 3 considerou-se um aumento da INR, assumindo um crescimento 
gradual de 6 meses, de 5 em 5 anos, ou seja:  
- Em 2016, a INR é 65,5 anos;  
- Em 2026, a INR é 66,5 anos;  
- Em 2036, a INR é 67,5 anos; 
- Em 2046, a INR é 68,5 anos.  
Neste último caso, tem-se ainda por objectivo encontrar os montantes de poupança 




H M H M H M 
344.338      399.524      193.261     226.515      151.076  173.009  
253.510      294.150      142.285     166.789      111.226  127.361  
572.843      627.493      302.546     356.928      270.297  270.566  
421.741      462.003      222.746     262.917      198.995  199.085  
928.602      991.036      472.077     566.117      456.525  424.919  
683.675      729.894      347.573     416.790      336.102  313.104  
1.491.306  1.549.060  733.929     872.453      757.377  676.606  
1.097.935  1.140.472  540.337     642.366      557.598  498.106  
2036
2046
Valor actual de todas as 
pensões da SS                                                                      
(1) 
Valor actual de todas as 
pensões com limite 
máximo                                          
(2) 






nível dos benefícios previstos no Decreto-Lei 35/2002, mas supondo adicionalmente 
que o pensionista decide em todos os casos antecipar a reforma para os 65 anos. Mais 
uma vez, trata-se de comparar a situação proposta no cenário, e que também é uma 
possibilidade, com a situação em vigor há bem poucos anos. 
Foram dados os três passos descritos atrás, devendo chamar-se a atenção para o factor 
de redução (FR) utilizado: nas actuais pensões de reforma da SS é 0,5% por cada mês 
de antecipação da reforma, e foi esse o valor aplicado.  
Para o cálculo do FS foi necessário recorrer a uma comparação dos dados históricos 
entre 
 e as seguintes 
, 
> e 
?, tendo sido observado em termos 
médios as seguintes diferenças:  
 
 =	
 − 	0,58	bi-g  e  
 =	
 − 	0,44	bi-g ; 
 
> =	
 − 	1,15	bi-g  e  
> =	
 − 	1,26	bi-g; 
 
? =	
 − 	1,82	bi-g  e  
? =	
 − 	2,08	bi-g . 
Com o auxílio dos pontos anteriores, foram então assumidas as seguintes esperanças 
médias de vida:  
93 
 
Tabela 4-46 – Esperanças média de vida (Cenário 3) 
 
unidade – anos 
Obtiveram-se também os correspondentes FS:  
Tabela 4-47 – Factores de sustentabilidade (Cenário 3) 
 
 
5.4.1 Efeitos sobre o valor da pensão de um aumento na INR 
Nas tabelas seguintes figuram os montantes dos últimos GMM nas datas de início das 
pensões antecipadas e nas datas de início das pensões na INR.  
Data Data 
2009 15,78 19,23 15,21 18,41 14,54    17,59    2029 17,42 20,89 16,86    20,21    
2010 15,89 19,36 15,33 18,54 14,66    17,72    2030 17,54 21,03 16,86    20,35    
2011 16,01 19,49 15,45 18,67 14,77    17,86    2031 17,65 21,16 16,98    20,48    
2012 16,13 19,62 15,56 18,80 14,89    17,99    2032 17,77 21,29 17,10    20,61    
2013 16,24 19,75 15,68 18,93 15,01    18,12    2033 17,88 21,42 17,21    20,74    
2014 16,36 19,88 15,79 19,06 15,12    18,25    2034 18,00 21,55 17,33    20,87    
2015 16,48 20,01 15,91 19,19 15,24    18,38    2035 18,12 21,68 17,44    21,00    
2016 16,59 20,14 16,03 19,32 15,35    18,51    2036 18,23 21,81 17,56    21,13    
2017 16,71 20,27 16,14 19,45 15,47    18,64    2037 18,35 21,94 17,68    21,26    
2018 16,82 20,41 16,26 19,58 15,59    18,77    2038 18,47 22,07 17,79    21,39    
2019 16,94 20,54 16,37 19,72 15,70    18,90    2039 18,58 22,21 17,91    21,52    
2020 17,06 20,67 16,49 19,85 15,82    19,03    2040 -       -       18,03    21,66    
2021 17,17 20,80 16,61 19,98 15,93    19,17    2041 -       -       18,14    21,79    
2022 17,29 20,93 16,72 20,11 16,05    19,30    2042 -       -       18,26    21,92    
2023 17,40 21,06 16,84 20,24 16,17    19,43    2043 -       -       18,37    22,05    
2024 17,52 21,19 16,96 20,37 16,28    19,56    2044 -       -       18,49    22,18    
2025 17,64 21,32 17,07 20,50 16,40    19,69    2045 -       -       18,61    22,31    
2026 17,75 21,45 17,19 20,63 16,52    19,82    2046 -       -       18,72    22,44    
2027 17,87 21,58 17,30 20,76 16,63    19,95    2047 -       -       18,84    22,57    
2028 -       -       17,42 20,89 16,75    20,08    2048 -       -       18,95    22,69    












Data INR FS Data Idade FS 
2027 66 0,88 2026 65 0,88
2038 67 0,81 2036 65 0,82
2049 68 0,75 2046 65 0,77
94 
 
Tabela 4-48 – Valor das pensões considerando o aumento da INR (taxa de crescimento dos GMM de 2%) 
 




















1.665,53  1.237,45   1.665,53   1.323,63  
1.226,20  945,25      1.226,20   974,48     
851,57     690,58         851,57   711,94     
733,63     578,39         733,63   596,28     
636,91     543,98         636,91   560,80     
546,19     467,87         546,19   482,34     
2.030,27  1.396,09   2.070,88     1.555,33   
1.494,73  1.051,20   1.524,63     1.171,09   
1.038,05  730,03      1.058,82        813,30   
894,29     628,93         912,18        700,66   
776,39     558,14         791,91        621,80   
665,80     478,64         679,12        533,23   
2.474,89  1.482,21   2.574,88     1.792,77   
1.822,07  1.116,04   1.895,69     1.349,87   
1.265,38  775,06      1.316,50        958,28   
1.090,14  682,56      1.134,18        825,57   
946,41     592,57         984,65        716,72   
811,61     508,17         844,40        614,64   
3.016,88  1.605,17   3.201,54     2.110,79   
2.221,10  1.181,76   2.357,05     1.554,01   
1.542,49  838,94      1.636,91     1.103,20   
1.328,87  722,76      1.410,21        950,42   
1.153,67  615,16      1.224,28        808,93   



























Tabela 4-49 – Valor das pensões considerando o aumento da INR (taxa de crescimento dos GMM de 2,5%) 
 





















5% 1.715,12  1.284,33   1.715,12   1.363,99  
2% 1.262,71  974,07      1.262,71   1.004,20  
3% 876,92     714,13         876,92   736,22     
2% 755,48     596,03         755,48   614,46     
3% 655,87     561,08         655,87   578,43     
3% 562,45     482,62         562,45   497,55     
8% 2.195,50  1.509,93   2.250,39     1.690,39   
8% 1.616,38  1.111,64   1.656,79     1.244,51   
8% 1.122,53  789,55      1.150,60        883,92   
8% 967,07     680,21         991,25        761,50   
8% 839,57     603,65         860,56        675,80   
8% 719,99     517,67         737,98        579,54   
12% 2.810,43  1.683,40   2.952,71     2.056,12   
12% 2.069,10  1.267,53   2.173,85     1.548,17   
14% 1.436,94  880,26      1.509,68     1.075,16   
13% 1.237,94  775,21      1.300,61        946,85   
13% 1.074,72  673,00      1.129,13        822,01   
13% 921,64     577,14         968,30        704,93   
16% 3.597,58  1.871,87   3.874,21     2.497,87   
16% 2.648,63  1.409,44   2.852,28     1.880,79   
16% 1.839,40  978,82      1.980,83     1.335,19   
16% 1.584,66  862,00      1.706,51     1.150,27   
16% 1.375,73  730,10      1.481,51        974,26   



























Tabela 4-50 - Valor das pensões considerando o aumento da INR (taxa de crescimento dos GMM de 3%) 
 
            unidade – euros  
 







Ano de início 






5% 1.765,94     1.298,32        1.765,94   1.405,38     
2% 1.300,12     1.003,63        1.300,12   1.034,67     
3% 902,90        738,37              902,90   761,21        
2% 777,86        614,12              777,86   633,11        
3% 675,30        566,18              675,30   596,54        
3% 579,12        487,00              579,12   513,08        
8% 2.373,27     1.632,41        2.444,47        1.836,43   
8% 1.747,26     1.201,82        1.799,68        1.259,78   
8% 1.213,43     853,60           1.249,83           960,29   
8% 1.045,38     735,39           1.076,74           827,30   
8% 907,55        638,43              934,78           718,22   
8% 778,28        559,66              801,63           629,61   
13% 3.189,48     1.910,72        3.383,72        2.356,59   
13% 2.348,17     1.406,71        2.491,17        1.734,98   
13% 1.630,74     999,13           1.730,05        1.232,28   
13% 1.404,90     860,76           1.490,46        1.061,62   
13% 1.219,67     763,88           1.293,95           942,13   
13% 1.045,95     655,08           1.109,64           807,94   
16% 4.286,39     2.230,58        4.683,86        3.020,32   
17% 3.155,74     1.679,53        3.448,36        2.274,17   
18% 2.191,58     1.166,39        2.394,80        1.579,35   
17% 1.888,07     1.004,85        2.063,14        1.360,62   
16% 1.639,14     865,78           1.791,13        1.172,31   



























Tabela 4-51 - Valor das pensões considerando o aumento da INR (taxa de crescimento dos GMM de 3,5%) 
 
             unidade – euros  
 








Ano de início 







6% 1.818,00    1.312,54        1.818,00   1.447,82    
2% 1.338,45    1.033,94        1.338,45   1.065,92    
3% 929,52      763,31             929,52   786,92      
2% 800,79      632,66             800,79   652,23      
4% 695,21      596,68             695,21   615,13      
5% 596,19      513,15             596,19   529,02      
8% 2.564,47    1.764,17        2.654,23       1.994,29   
3% 1.888,02    1.298,83        1.954,10       1.468,25   
9% 1.311,18    922,50          1.357,07       1.042,83   
9% 1.129,60    794,74          1.169,13          898,41   
9% 980,67      689,96          1.014,99          779,96   
9% 840,98      604,83             870,42          683,73   
13% 3.617,44    2.167,40        3.875,09       2.699,18   
13% 2.663,24    1.595,69        2.852,93       1.987,20   
13% 1.849,55    1.133,35        1.981,29       1.411,42   
13% 1.593,41    976,39          1.706,90       1.215,96   
14% 1.383,33    847,66          1.481,85       1.055,64   
14% 1.186,29    743,08          1.270,78          925,40   
17% 5.102,75    2.655,77        5.657,51       3.648,68   
17% 3.756,76    1.955,24        4.165,19       2.686,24   
17% 2.608,98    1.388,73        2.892,62       1.907,92   
17% 2.247,66    1.196,40        2.492,02       1.643,69   
17% 1.951,32    1.003,54        2.163,46       1.378,73   



















Tabela 4-52 - Valor das pensões considerando o aumento da INR (taxa de crescimento dos GMM de 4%) 
 
                                                                                                                                           unidade - euros 
 
As diferenças entre as pensões obtidas são mais elevadas para uma taxa de crescimento 
dos GMM de 4%, variando entre 16,36 euros para o ano de 2016 nas pensões mais 
baixas e 1244,39 euros para o ano de 2049 nas pensões mais elevadas. Para uma taxa de 
crescimento dos GMM de 2% estas diferenças diminuem para 14,47 euros e 505,62 



















7% 1.871,34   1.326,99      1.871,34   1.491,33   
2% 1.377,72   1.065,01      1.377,72   1.097,95   
3% 956,79      788,97            956,79   813,37      
2% 824,29      651,68            824,29   671,83      
3% 715,61      615,20            715,61   634,23      
3% 613,68      529,04            613,68   545,40      
9% 2.770,04   1.905,85      2.880,84      2.164,86   
9% 2.039,36   1.403,13      2.120,94      1.593,82   
9% 1.416,29   996,59         1.472,94      1.132,02   
9% 1.220,14   858,57         1.268,95         975,25   
9% 1.059,27   745,37         1.101,65         846,67   
9% 908,40      639,20            944,73         726,07   
14% 4.100,33   2.457,06      4.434,92      3.089,56   
14% 3.018,76   1.808,95      3.265,09      2.274,60   
14% 2.096,45   1.284,82      2.267,52      1.615,55   
14% 1.806,11   1.106,88      1.953,49      1.391,81   
14% 1.567,99   960,95         1.695,93      1.208,31   
14% 1.344,65   824,07         1.454,37      1.036,21   
18% 6.069,49   3.159,36      6.827,35      4.403,74   
18% 4.468,50   2.325,99      5.026,45      3.242,14   
18% 3.103,26   1.652,05      3.490,74      2.302,75   
18% 2.673,48   1.423,26      3.007,31      1.983,84   
17% 2.321,00   1.188,09      2.610,81      1.656,04   



















5.4.2 Cenário 3: poupança acumulada 
Notação adicional:  
9: valor da pensão de reforma na INR, considerando um aumento gradual da idade de 
reforma; 
9: valor actual de todas a pensões futuras considerando aumento gradual da idade de 
reforma;  
5:;<=: valor acumulado de poupança a deter aos 65 anos.  
O valor acumulado de poupança a deter na idade normal de reforma é 
5:;<= =	4 − 9. 
Considerando as diferentes taxas de crescimento dos GMM, os valores acumulados de 











Tabela 4-53 – Valores da poupança (taxa de crescimento dos GMM de 2%) 
 






H M H M H M 
288.542  338.048  255.189  298.986     33.352       39.062        
212.432  248.908  194.932  228.411     17.500       20.497        
155.199  181.871  142.414  166.896     12.785       14.976        
129.987  152.339  119.279  139.795     10.708       12.544        
122.254  143.280  112.183  131.482     10.071       11.797        
105.149  123.242  96.487     113.095     8.662         10.147        
378.388  446.107  304.457  359.072     73.931       87.035        
284.914  336.059  229.247  270.497     55.667       65.562        
197.870  233.533  159.210  187.975     38.660       45.557        
170.469  201.244  137.163  161.986     33.306       39.258        
151.284  178.632  121.727  143.786     29.557       34.846        
129.738  153.232  104.390  123.342     25.347       29.890        
486.173  582.816  340.718  408.423     145.455    174.392      
366.084  438.836  256.560  307.526     109.524    131.310      
254.255  304.762  178.190  213.571     76.065       91.191        
223.917  268.390  156.929  188.082     66.988       80.308        
194.402  233.006  136.245  163.286     58.157       69.720        
166.719  199.818  116.844  140.028     49.874       59.789        
636.538  756.434  387.483  460.524     249.054    295.910      
468.635  556.945  285.275  339.079     183.360    217.866      
300.415  357.069  202.520  240.743     97.894       116.326      
286.615  340.671  174.474  207.414     112.141    133.257      
243.948  289.972  148.501  176.548     95.447       113.424      
213.386  253.655  129.896  154.438     83.489       99.216        






Valor actual de todas 
as pensões da SS                                                                      
(1) 
Valor actual de todas 
as pensões de reforma 












Tabela 4-54 - Valores da poupança (taxa de crescimento dos GMM de 2,5%) 
 





H M H M H M 
297.459  348.516  264.964  310.455      32.495       38.061        
218.998  256.615  200.957  235.484      18.041       21.132        
160.557  188.160  147.330  172.666      13.226       15.494        
134.005  157.056  122.966  144.124      11.039       12.932        
126.147  147.850  115.755  135.676      10.392       12.174        
108.508  127.186  99.570     116.714      8.939         10.472        
409.411  482.658  329.419  388.491      79.992       94.167        
301.423  355.526  242.530  286.166      58.893       69.360        
214.093  252.665  172.264  203.374      41.829       49.290        
184.445  217.731  148.409  175.256      36.036       42.474        
163.687  193.266  131.706  155.565      31.981       37.701        
140.374  165.784  112.949  133.445      27.426       32.339        
552.400  662.280  387.129  464.110      165.270    198.170      
415.951  498.669  291.507  349.455      124.444    149.213      
288.888  346.314  202.461  242.689      86.427       103.625      
254.417  304.984  178.304  213.726      76.113       91.258        
220.881  264.774  154.802  185.548      66.079       79.226        
189.427  227.062  132.758  159.120      56.668       67.941        
742.646  882.579  452.075  537.318      290.571    345.261      
559.181  664.586  340.394  404.609      218.787    259.977      
358.448  426.063  236.396  281.023      122.052    145.040      
341.992  406.508  208.183  247.495      133.809    159.013      
289.662  344.322  176.328  209.637      113.333    134.686      
254.614  302.673  154.994  184.281      99.620       118.392      
K AINR                                                                                 
(1) - (2)
Valor actual de todas 
as pensões da SS                                                                      
(1) 
Valor actual de todas as 
pensões de reforma 
















Tabela 4-55 - Valores da poupança (taxa de crescimento dos GMM de 3%) 
 





H M H M H M 
306.607      359.254      267.955    313.980    38.652       45.274        
225.732      264.522      207.137    242.739    18.595       21.783        
166.072      194.633      152.391    178.606    13.681       16.027        
138.126      161.894      126.747    148.564    11.378       13.331        
127.346      149.265      116.855    136.974    10.490       12.290        
109.536      128.399      100.513    117.827    9.023         10.572        
442.808      522.003      356.290    420.158    86.518       101.844      
326.011      384.506      262.314    309.491    63.697       75.015        
223.202      263.416      186.315    219.951    36.887       43.466        
199.490      235.477      160.514    189.540    38.976       45.937        
173.190      204.482      139.353    164.593    33.837       39.889        
151.824      179.296      122.161    144.321    29.663       34.975        
627.257      752.108      439.589    527.059    187.668    225.049      
461.823      553.721      323.654    388.035    138.169    165.686      
328.034      393.286      229.895    275.606    98.139       117.680      
282.612      338.821      198.063    237.438    84.549       101.383      
250.810      300.687      175.776    210.715    75.034       89.972        
215.094      257.859      150.746    180.702    64.348       77.157        
885.371      1.052.254  538.956    640.612    346.415    411.642      
666.646      792.348      405.811    482.388    260.835    309.960      
418.035      496.914      281.827    335.042    136.208    161.872      
398.854      474.119      242.797    288.656    156.057    185.463      
343.653      408.519      209.195    248.719    134.459    159.800      
303.546      360.854      184.780    219.701    118.766    141.153      
K AINR                                                                                 
(1) - (2)
Valor actual de todas as 
pensões da SS                                                                      
(1) 
Valor actual de todas 
as pensões de reforma 
















Tabela 4-56 - Valores da poupança (taxa de crescimento dos GMM de 3,5%) 
 





H M H M H M 
315.990      370.270      270.996    317.563    44.994       52.707        
232.641      272.632      213.476    250.181    19.165       22.451        
171.748      201.297      157.600    184.721    14.148       16.576        
142.353      166.858      130.626    153.118    11.727       13.739        
134.257      157.372      123.197    144.414    11.060       12.958        
115.463      135.353      105.952    124.208    9.512         11.145        
478.746      564.339      385.206    454.234    93.540       110.106      
352.469      415.690      283.602    334.590    68.866       81.100        
250.349      295.419      201.435    237.787    48.913       57.632        
215.680      254.572      173.541    204.910    42.139       49.662        
187.246      221.064      150.662    177.939    36.584       43.125        
164.145      193.835      132.075    156.023    32.070       37.812        
711.820      853.591      498.850    598.176    212.970    255.415      
524.081      628.436      367.284    440.393    156.797    188.043      
372.254      446.353      260.884    312.794    111.370    133.559      
320.710      384.538      224.762    269.476    95.948       115.062      
278.434      333.840      195.135    233.948    83.299       99.892        
244.088      292.652      171.065    205.084    73.023       87.568        
1.054.624  1.253.479  641.986    763.112    412.638    490.367      
776.440      922.896      472.647    561.862    303.794    361.034      
497.936      591.918      335.702    399.105    162.234    192.813      
475.101      564.779      289.211    343.848    185.889    220.931      
398.514      473.758      242.591    288.436    155.924    185.322      
361.574      429.853      220.103    261.707    141.470    168.146      
K AINR                                                                                 
(1) - (2)
Valor actual de todas as 
pensões da SS                                                                      
(1) 
Valor actual de todas 
as pensões de reforma 








Tabela 4-57 - Valores da poupança (taxa de crescimento dos GMM de 4%) 
 
                                                                                                                                                 unidade - euros 
 
Verifica-se que o montante acumulado a deter aos 65 anos aumenta em função do 
aumento da idade normal de reforma, porque a penalização é maior.  
Comparando os montantes obtidos com os observados para o FS, verifica-se que para 
reformas iniciadas daqui a cinco anos (para uma taxa dos GMM de 2%, para homens e 
mulheres), os montantes de poupança são cerca de 38% superiores. Para 2026 e 2036, 
esta diferença já aumenta para 43% e 45%. Sendo observada uma diferença de 46%, 
para 2046.  
Analisando uma comparação também com o Cenário 2, para pensões iniciadas em 2036 




H M H M H M 
325.613      381.568      274.086       321.205     51.527       60.363        
239.725      280.951      219.977       257.815     19.748       23.136        
177.590      208.155      162.961       191.015     14.630       17.140        
146.688      171.948      134.604       157.790     12.084       14.159        
138.479      162.330      127.071       148.963     11.408       13.366        
119.084      139.604      109.274       128.110     9.810         11.495        
517.404      609.879      416.311       490.887     101.093    118.992      
380.930      449.232      306.503       361.588     74.428       87.645        
270.564      319.256      217.701       256.972     52.863       62.283        
233.095      275.113      187.553       221.443     45.542       53.670        
202.365      238.900      162.827       192.296     39.538       46.605        
173.543      204.928      139.637       164.952     33.906       39.976        
807.289      968.174      565.754       678.473     241.535    289.702      
594.370      712.794      416.542       499.509     177.828    213.285      
422.178      506.270      295.871       354.782     126.307    151.488      
363.720      436.157      254.904       305.649     108.816    130.508      
315.775      378.653      221.303       265.351     94.471       113.301      
270.805      324.720      189.789       227.557     81.016       97.163        
1.255.171  1.491.925  764.066       908.270     491.105    583.655      
924.087      1.098.452  562.524       668.736     361.563    429.716      
592.610      704.493      399.539       475.017     193.071    229.476      
565.445      672.207      344.207       409.249     221.238    262.958      
472.015      561.161      287.333       341.646     184.682    219.515      
420.975      500.495      256.263       304.714     164.712    195.782      
K AINR                                                                                 
(1) - (2)
Valor actual de todas as 
pensões da SS                                                                      
(1) 
Valor actual de todas as 
pensões de reforma com 








observados para o Cenário 2. Para 2026, no Cenário 3 os montantes são cerca de 50% 
inferiores para as Classes I a III, e cerca de 37% superiores para as Classes IV e Vb, 
comparativamente com o Cenário 2.  
Determinados os montantes necessários para fazer face ao eventual aumento da idade 
normal de reforma, foram analisadas as taxas de poupança em função do último GMM, 
para homens e mulheres.  
Figura 4-20 – Taxas de poupança para um aumento da INR 
 
Pela observação da  Figura 4-20 verifica-se que as taxas de poupança para homens e 
mulheres têm comportamentos muito semelhantes. 
Em 2026 variam entre 17% a 19%, para o caso dos homens, sendo cerca de 9% 
superiores às observadas para neutralizar apenas o efeito do FS. Em 2036, rondam os 
17%, que comparando com as do FS são também cerca de 9% superiores. Em 2046, as 
taxas de poupança médias obtidas são cerca de 16%, ainda para os homens, sendo 
igualmente cerca de 8,4% superiores às do FS.  
As taxas observadas para as mulheres são, como expectável, superiores às observadas 



















6. Conclusão  
 
Este trabalho tem como objectivo dar um contributo para a análise do problema cada 
vez mais complexo do financiamento do consumo na fase pós-reforma. As dificuldades 
da Segurança Social, que tendem a agigantar-se, evidenciam a necessidade de um 
reavivar da consciência da noção de previdência pessoal, que tenderá a desempenhar um 
papel com cada vez maior peso nesse financiamento.  
Foram analisados três cenários, comparativamente à situação que vigorou até 2007. Em 
todos eles os pagamentos da Segurança Social são inferiores aos que ainda há bem 
pouco tempo eram garantidos. O Cenário 1 corresponde precisamente à legislação 
actual e os outros dois a possibilidades reais para uma futura talvez não muito distante. 
Em cada caso foram analisados os montantes necessários de modo a fazer face à 
aplicação do FS (Cenário 1), à imposição de um limite máximo às pensões da SS 
(Cenário 2) e também ao eventual aumento da idade normal de reforma (Cenário 3).  
Por forma a encontrar os montantes que permitissem resolver a questão anterior, foi 
analisada a evolução dos determinantes socioeconómicos e demográficos das pensões e 
assumidos pressupostos que permitissem obter as pensões futuras supondo que em todo 
o período de referência: (i) continuaria a aplicar-se o Decreto-Lei 35/2002; (ii) não 
cessaria de se aplicar a legislação agora em vigor, o Decreto-Lei 187/2007.  
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As projecções obtidas são baseadas em pressupostos prudentes, que mesmo assim 
permitiram fornecer um número considerado satisfatório de casos. Foram assumidos 
seis GMM distintos, quatro idades actuais distintas, correspondentes a quatro datas de 
início de reforma, e cinco taxas de crescimento dos GMM. Usaram-se ainda projecções 
do SMN, da esperança média de vida aos 65 anos e dos coeficientes de revalorização. 
A introdução do FS no actual cálculo das pensões permite combater o efeito negativo 
que o envelhecimento da população provoca na sustentabilidade da SS, com um efeito 
penalizador que se acentua, à medida que o tempo passa: pensões cada vez mais 
reduzidas, durante um período cada vez mais longo (e possivelmente mais exigente em 
recursos, pela deterioração das condições de saúde).  
O estudo do Cenário 1 tem por objectivo alertar para a questão da aplicação deste factor, 
permitindo mostrar dados concretos, quer em termos monetários ou percentuais, do 
esforço de poupança que é “exigido” a cada futuro pensionista, por forma a compensar a 
aplicação deste mesmo FS. Em termos dos resultados obtidos observou-se que, para 
reformas iniciadas daqui a 5 anos, seria necessário poupar cerca de 15% (13,6% para os 
homens, 16% para as mulheres) do último GMM. Para reformas iniciadas daqui a 15 e 
25 anos, esta percentagem já diminui, alcançando 10,6% e 10%, respectivamente. Para 
reformas iniciadas em 2046, a percentagem é 9,7%.  
No Cenário 2 foi analisado uma possível (provável?) imposição de um limite máximo 
para o valor da pensão da SS, a juntar à aplicação do FS. O objectivo foi igualmente 
obter os montantes acumulados na data de início da reforma, de modo a minimizar a 
aplicação deste limite máximo nos montantes das pensões.  
Neste sentido, observou-se que os montantes acumulados diminuíam de acordo com o 
aumento da taxa de crescimento dos GMM, pois quanto mais elevado for o salário 
108 
 
maior será o valor máximo da pensão. As taxas de poupança observadas para 2026 
foram cerca de 19% para homens e 22% para as mulheres, e para 2036 foram cerca de 
14% (para homens e mulheres). Note-se que para 2046, as taxas de poupança obtidas 
são semelhantes às obtidas para o Cenário 1, porque os valores das pensões, já muito 
penalizados pelos efeitos do FS, não atingem os limites máximos impostos para a 
maioria dos GMM.  
Por último, no Cenário 3, foi analisado o aumento gradual da idade normal de reforma, 
nomeadamente um aumento de seis meses por cada cinco anos. Em cada caso, procurou 
igualmente obter-se o montante acumulado a deter na data de início da reforma, de 
modo a compensar o efeito conjugado do FS e deste aumento gradual, assumindo que 
um indivíduo se pretende reformar (antecipadamente) aos 65 anos. Os montantes 
determinados indicaram, tal como previsto, que os valores a deter na data da reforma 
aumentam em função do aumento da idade de reforma e também com o aumento da 
taxa de crescimento dos GMM.  
As taxas de poupança obtidas para o Cenário 3, são as mais elevadas. Para 2026, as 
taxas média de poupança para os homens são 17% e para as mulheres são 20%, do 
último GMM. Tal como sucede nos anteriores casos, para os anos seguintes as taxas de 
poupança tendem a diminuir, para 2036, são cerca de 16,5% para os homens e 19,5% 
para as mulheres e para 2046, são cerca de 17%, quer para os homens, quer para as 
mulheres.  
Apresenta-se em seguida uma tabela ilustrativa de algumas situações mais extremas, 
que de alguma forma é como que uma imagem dos muitos valores que foram obtidos no 




Tabela 5-58 – Quadro resumo cenários 
 
São, realmente, valores muito expressivos e que falam por si. Salienta-se, no entanto, 
que em todo o trabalho efectuado os resultados obtidos dependem efectivamente dos 
pressupostos, sendo esta uma das limitações do estudo.  
Ainda que se tenha adoptado um número razoável de casos, fazendo variar as idades, os 
GMM e as taxas de crescimento dos GMM, o que permitiu a obtenção de conclusões 
para os montantes de poupança em muitas situações diferentes, apenas se tomaram duas 
situações hipotéticas de mudança. Naturalmente, muitos outros cenários poderiam ser 
propostos e analisados, proporcionando uma visão mais abrangente do que poderá vir a 
acontecer no futuro. E, claro, todo o estudo pode ser refeito, na perspectiva do equilíbrio 
das contas da Segurança Social, estabelecendo-se hipóteses adicionais sobre as receitas 
do sistema. Esta é uma proposta de trabalho futuro. 
€ % € % € % € % € % € %
I   15.581   13%    18.248   15%    99.024   69%    112.444   81%   33.352   28%    39.062   33%
Vb     5.678   15%      6.652   17%    11.713   15%     12.398   17%     8.662   22%    10.147   26%
I   41.999   10%    49.440   12%  153.194   28%    145.373   33%   73.931   18%    87.035   21%
Vb   14.399   11%    16.979   13%    28.263   11%     21.073   13%   25.347   19%    29.890   22%
I   78.262   9%    93.832   11%  217.721   16%    187.741   20%  145.455   16%   174.392   20%
Vb   26.835   9%    32.170   11%    51.814   9%     37.277   11%   49.874   17%    59.789   21%
I  131.126   9%   155.792   10%  319.060   13%    265.948   16%  249.054   17%   295.910   20%
Vb   43.957   9%    52.235   11%    84.008   9%     61.846   11%   83.489   17%    99.216   20%
€ % € % € % € % € % € %
I   17.583   13%    20.598   15%  112.425   69%    127.726   81%   51.527   38%    60.363   44%
Vb     6.430   15%      7.535   17%    13.277   14%     14.064   17%     9.810   22%    11.495   26%
I   57.430   9%    67.593   11%  209.792   26%    199.312   30%  101.093   17%   118.992   20%
Vb   19.262   10%    22.708   11%    37.846   10%     28.289   11%   33.906   17%    39.976   20%
I  129.958   9%   155.875   10%  362.126   16%    311.697   20%  241.535   16%   289.702   19%
Vb   43.591   9%    52.279   11%    84.263   9%     60.391   11%   81.016   17%    97.163   20%
I  258.564   8%   307.287   10%  610.592   12%    502.155   14%  491.105   16%   583.655   19%






Montantes de poupança / Taxas de poupança (Taxa de crescimento dos GMM 4%)
Data Classe 
Cenário 1 Cenário 2 Cenário 3 






Montantes de poupança / Taxas de poupança (Taxa de crescimento dos GMM 2%)
Data Classe 
Cenário 1 Cenário 2 Cenário 3 
H M H M
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Na mesma linha do trabalho desenvolvido, e como outra proposta de trabalho futuro, 
sugere-se a análise de cenários alternativos aos que foram tratados, de acordo com 
novos pressupostos, procurando sempre tratar a questão dos papéis em mudança da SS e 
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Anexo 1 -  Projecção dos GMM 
Tabela 3-59 - GMM projectados (taxa de crescimento dos GMM de 2,5%) 
 
                                                                                                                   unidade - euros 
Ano I II III IV Va Vb
2010 1.478,94  1.088,83      756,17       651,44       565,56     485,00          
2011 1.515,92  1.116,05      775,07       667,73       579,69     497,13          
2012 1.553,82  1.143,96      794,45       684,42       594,19     509,55          
2013 1.592,66  1.172,55      814,31       701,53       609,04     522,29          
2014 1.632,48  1.201,87      834,67       719,07       624,27     535,35          
2015 1.673,29  1.231,91      855,53       737,05       639,87     548,73          
2016 1.715,12  1.262,71      876,92       755,48       655,87     562,45          
2017 1.758,00  1.294,28      898,84       774,36       672,27     576,51          
2018 1.801,95  1.326,64      921,32       793,72       689,07     590,93          
2019 1.847,00  1.359,80      944,35       813,56       706,30     605,70          
2020 1.893,17  1.393,80      967,96       833,90       723,96     620,84          
2021 1.940,50  1.428,64      992,16       854,75       742,06     636,36          
2022 1.989,02  1.464,36      1.016,96    876,12       760,61     652,27          
2023 2.038,74  1.500,97      1.042,38    898,02       779,62     668,58          
2024 2.089,71  1.538,49      1.068,44    920,47       799,12     685,29          
2025 2.141,95  1.576,96      1.095,15    943,49       819,09     702,42          
2026 2.195,50  1.616,38      1.122,53    967,07       839,57     719,99          
2027 2.250,39  1.656,79      1.150,60    991,25       860,56     737,98          
2028 2.306,65  1.698,21      1.179,36    1.016,03    882,07     756,43          
2029 2.364,31  1.740,66      1.208,85    1.041,43    904,13     775,35          
2030 2.423,42  1.784,18      1.239,07    1.067,47    926,73     794,73          
2031 2.484,01  1.828,78      1.270,04    1.094,15    949,90     814,60          
2032 2.546,11  1.874,50      1.301,79    1.121,51    973,64     834,96          
2033 2.609,76  1.921,37      1.334,34    1.149,55    997,99     855,84          
2034 2.675,01  1.969,40      1.367,70    1.178,28    1.022,94  877,23          
2035 2.741,88  2.018,64      1.401,89    1.207,74    1.048,51  899,16          
2036 2.810,43  2.069,10      1.436,94    1.237,94    1.074,72  921,64          
2037 2.880,69  2.120,83      1.472,86    1.268,88    1.101,59  944,68          
2038 2.952,71  2.173,85      1.509,68    1.300,61    1.129,13  968,30          
2039 3.026,52  2.228,20      1.547,43    1.333,12    1.157,36  992,51          
2040 3.102,19  2.283,90      1.586,11    1.366,45    1.186,29  1.017,32       
2041 3.179,74  2.341,00      1.625,76    1.400,61    1.215,95  1.042,75       
2042 3.259,23  2.399,52      1.666,41    1.435,63    1.246,35  1.068,82       
2043 3.340,71  2.459,51      1.708,07    1.471,52    1.277,51  1.095,54       
2044 3.424,23  2.521,00      1.750,77    1.508,30    1.309,44  1.122,93       
2045 3.509,84  2.584,02      1.794,54    1.546,01    1.342,18  1.151,00       
2046 3.597,58  2.648,63      1.839,40    1.584,66    1.375,73  1.179,78       
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Tabela 3-60 - GMM projectados ( taxa de crescimento dos GMM de 3%) 
 
                  unidade - euros 
 
Ano I II III IV Va Vb
2010 1.478,94  1.088,83      756,17       651,44       565,56     485,00        
2011 1.523,31  1.121,50      778,85       670,99       582,52     499,55        
2012 1.569,01  1.155,14      802,22       691,12       600,00     514,54        
2013 1.616,08  1.189,80      826,28       711,85       618,00     529,97        
2014 1.664,57  1.225,49      851,07       733,21       636,54     545,87        
2015 1.714,50  1.262,26      876,60       755,20       655,63     562,25        
2016 1.765,94  1.300,12      902,90       777,86       675,30     579,12        
2017 1.818,92  1.339,13      929,99       801,19       695,56     596,49        
2018 1.873,48  1.379,30      957,89       825,23       716,43     614,38        
2019 1.929,69  1.420,68      986,63       849,99       737,92     632,81        
2020 1.987,58  1.463,30      1.016,22    875,49       760,06     651,80        
2021 2.047,20  1.507,20      1.046,71    901,75       782,86     671,35        
2022 2.108,62  1.552,42      1.078,11    928,80       806,35     691,49        
2023 2.171,88  1.598,99      1.110,46    956,67       830,54     712,24        
2024 2.237,04  1.646,96      1.143,77    985,37       855,45     733,61        
2025 2.304,15  1.696,37      1.178,08    1.014,93    881,12     755,61        
2026 2.373,27  1.747,26      1.213,43    1.045,38    907,55     778,28        
2027 2.444,47  1.799,68      1.249,83    1.076,74    934,78     801,63        
2028 2.517,80  1.853,67      1.287,32    1.109,04    962,82     825,68        
2029 2.593,34  1.909,28      1.325,94    1.142,31    991,71     850,45        
2030 2.671,14  1.966,55      1.365,72    1.176,58    1.021,46  875,96        
2031 2.751,27  2.025,55      1.406,69    1.211,88    1.052,10  902,24        
2032 2.833,81  2.086,32      1.448,89    1.248,23    1.083,66  929,31        
2033 2.918,82  2.148,91      1.492,36    1.285,68    1.116,17  957,19        
2034 3.006,39  2.213,37      1.537,13    1.324,25    1.149,66  985,91        
2035 3.096,58  2.279,78      1.583,25    1.363,98    1.184,15  1.015,48     
2036 3.189,48  2.348,17      1.630,74    1.404,90    1.219,67  1.045,95     
2037 3.285,16  2.418,61      1.679,66    1.447,05    1.256,26  1.077,33     
2038 3.383,72  2.491,17      1.730,05    1.490,46    1.293,95  1.109,64     
2039 3.485,23  2.565,91      1.781,96    1.535,17    1.332,77  1.142,93     
2040 3.589,79  2.642,88      1.835,41    1.581,23    1.372,75  1.177,22     
2041 3.697,48  2.722,17      1.890,48    1.628,66    1.413,93  1.212,54     
2042 3.808,40  2.803,84      1.947,19    1.677,52    1.456,35  1.248,92     
2043 3.922,66  2.887,95      2.005,61    1.727,85    1.500,04  1.286,38     
2044 4.040,34  2.974,59      2.065,78    1.779,68    1.545,04  1.324,97     
2045 4.161,55  3.063,83      2.127,75    1.833,08    1.591,40  1.364,72     
2046 4.286,39  3.155,74      2.191,58    1.888,07    1.639,14  1.405,66     
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Tabela 3-61 - GMM projectados (taxa de crescimento dos GMM de 3,5%)  
 
          unidade – euros 
 
 
Ano I II III IV Va Vb
2010 1.478,94  1.088,83      756,17       651,44       565,56     485,00        
2011 1.530,71  1.126,94      782,63       674,25       585,35     501,98        
2012 1.584,28  1.166,39      810,02       697,84       605,84     519,54        
2013 1.639,73  1.207,21      838,38       722,27       627,04     537,73        
2014 1.697,12  1.249,46      867,72       747,55       648,99     556,55        
2015 1.756,52  1.293,19      898,09       773,71       671,70     576,03        
2016 1.818,00  1.338,45      929,52       800,79       695,21     596,19        
2017 1.881,63  1.385,30      962,06       828,82       719,54     617,06        
2018 1.947,49  1.433,79      995,73       857,83       744,73     638,65        
2019 2.015,65  1.483,97      1.030,58    887,85       770,79     661,01        
2020 2.086,20  1.535,91      1.066,65    918,93       797,77     684,14        
2021 2.159,21  1.589,66      1.103,98    951,09       825,69     708,09        
2022 2.234,79  1.645,30      1.142,62    984,38       854,59     732,87        
2023 2.313,00  1.702,89      1.182,61    1.018,83    884,50     758,52        
2024 2.393,96  1.762,49      1.224,00    1.054,49    915,46     785,07        
2025 2.477,75  1.824,18      1.266,84    1.091,40    947,50     812,54        
2026 2.564,47  1.888,02      1.311,18    1.129,60    980,67     840,98        
2027 2.654,23  1.954,10      1.357,07    1.169,13    1.014,99  870,42        
2028 2.747,12  2.022,50      1.404,57    1.210,05    1.050,51  900,88        
2029 2.843,27  2.093,28      1.453,73    1.252,40    1.087,28  932,41        
2030 2.942,79  2.166,55      1.504,61    1.296,24    1.125,34  965,05        
2031 3.045,78  2.242,38      1.557,27    1.341,61    1.164,72  998,82        
2032 3.152,39  2.320,86      1.611,78    1.388,56    1.205,49  1.033,78     
2033 3.262,72  2.402,09      1.668,19    1.437,16    1.247,68  1.069,97     
2034 3.376,92  2.486,16      1.726,58    1.487,46    1.291,35  1.107,41     
2035 3.495,11  2.573,18      1.787,01    1.539,52    1.336,55  1.146,17     
2036 3.617,44  2.663,24      1.849,55    1.593,41    1.383,33  1.186,29     
2037 3.744,05  2.756,45      1.914,29    1.649,18    1.431,74  1.227,81     
2038 3.875,09  2.852,93      1.981,29    1.706,90    1.481,85  1.270,78     
2039 4.010,72  2.952,78      2.050,63    1.766,64    1.533,72  1.315,26     
2040 4.151,09  3.056,13      2.122,40    1.828,47    1.587,40  1.361,29     
2041 4.296,38  3.163,10      2.196,69    1.892,47    1.642,96  1.408,94     
2042 4.446,75  3.273,80      2.273,57    1.958,70    1.700,46  1.458,25     
2043 4.602,39  3.388,39      2.353,15    2.027,26    1.759,98  1.509,29     
2044 4.763,47  3.506,98      2.435,51    2.098,21    1.821,58  1.562,12     
2045 4.930,20  3.629,72      2.520,75    2.171,65    1.885,33  1.616,79     
2046 5.102,75  3.756,76      2.608,98    2.247,66    1.951,32  1.673,38     
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Tabela 3-62 - GMM projectados (taxa de crescimento dos GMM de 4%) 
 
             unidade - euros 
  
Ano I II III IV Va Vb
2010 1.478,94  1.088,83      756,17       651,44       565,56     485,00        
2011 1.538,10  1.132,39      786,41       677,50       588,18     504,40        
2012 1.599,63  1.177,68      817,87       704,60       611,70     524,58        
2013 1.663,61  1.224,79      850,58       732,79       636,17     545,56        
2014 1.730,16  1.273,78      884,61       762,10       661,62     567,38        
2015 1.799,36  1.324,73      919,99       792,58       688,08     590,08        
2016 1.871,34  1.377,72      956,79       824,29       715,61     613,68        
2017 1.946,19  1.432,83      995,06       857,26       744,23     638,23        
2018 2.024,04  1.490,14      1.034,87    891,55       774,00     663,76        
2019 2.105,00  1.549,75      1.076,26    927,21       804,96     690,31        
2020 2.189,20  1.611,74      1.119,31    964,30       837,16     717,92        
2021 2.276,77  1.676,21      1.164,08    1.002,87    870,65     746,64        
2022 2.367,84  1.743,26      1.210,65    1.042,98    905,47     776,50        
2023 2.462,55  1.812,99      1.259,07    1.084,70    941,69     807,56        
2024 2.561,05  1.885,51      1.309,44    1.128,09    979,36     839,86        
2025 2.663,50  1.960,93      1.361,81    1.173,21    1.018,53  873,46        
2026 2.770,04  2.039,36      1.416,29    1.220,14    1.059,27  908,40        
2027 2.880,84  2.120,94      1.472,94    1.268,95    1.101,65  944,73        
2028 2.996,07  2.205,78      1.531,85    1.319,71    1.145,71  982,52        
2029 3.115,91  2.294,01      1.593,13    1.372,50    1.191,54  1.021,82     
2030 3.240,55  2.385,77      1.656,85    1.427,39    1.239,20  1.062,69     
2031 3.370,17  2.481,20      1.723,13    1.484,49    1.288,77  1.105,20     
2032 3.504,98  2.580,45      1.792,05    1.543,87    1.340,32  1.149,41     
2033 3.645,18  2.683,66      1.863,74    1.605,63    1.393,93  1.195,39     
2034 3.790,98  2.791,01      1.938,29    1.669,85    1.449,69  1.243,20     
2035 3.942,62  2.902,65      2.015,82    1.736,64    1.507,68  1.292,93     
2036 4.100,33  3.018,76      2.096,45    1.806,11    1.567,99  1.344,65     
2037 4.264,34  3.139,51      2.180,31    1.878,35    1.630,71  1.398,43     
2038 4.434,92  3.265,09      2.267,52    1.953,49    1.695,93  1.454,37     
2039 4.612,31  3.395,69      2.358,22    2.031,63    1.763,77  1.512,55     
2040 4.796,80  3.531,52      2.452,55    2.112,89    1.834,32  1.573,05     
2041 4.988,68  3.672,78      2.550,65    2.197,41    1.907,69  1.635,97     
2042 5.188,22  3.819,69      2.652,68    2.285,31    1.984,00  1.701,41     
2043 5.395,75  3.972,48      2.758,78    2.376,72    2.063,36  1.769,46     
2044 5.611,58  4.131,38      2.869,14    2.471,79    2.145,90  1.840,24     
2045 5.836,05  4.296,63      2.983,90    2.570,66    2.231,73  1.913,85     
2046 6.069,49  4.468,50      3.103,26    2.673,48    2.321,00  1.990,41     
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Modelos lineares univariados de Box-Jenkins 
Descrição do modelo 
Uma sucessão cronológica, que define-se como sendo um “conjunto de observações 
feitas em pontos ou períodos sucessivos de tempo durante determinado intervalo”, de 
acordo com “Análise de Sucessões Cronológicas” de Bento J. F. Murteira, Daniel A. 
Müller, K. Feridun Turkman 
Deste modo, considerando um conjunto de observações %0# , %0O ,…,	%0  nos períodos 
'4, '	, … , '<	, uma sucessão cronológica é designada por  %0 com ' = 1,2, … , . 
A análise de séries temporais baseia-se no facto de uma sucessão cronológica ser o 
resultado de diferentes movimentos mais elementares, componentes básicas não 
observadas, mas cujos efeitos são visíveis e estimáveis e caracterizam a evolução da 
série.  
Uma série temporal $4, $, … , $	é uma parte finita de uma realização de um processo 
estocástico $0, ' = 0,±1,±2,… . 
 
Metodologia de análise 
Para se analisar uma série temporal, é necessário seguir uma metodologia baseada em 
várias etapas, sendo as seguintes: 
 A primeira etapa reside na identificação de um modelo probabilístico; 




 Na última etapa é feita a avaliação do diagnóstico, onde se procede à análise da 
qualidade estatística e da qualidade do ajustamento do modelo. 
Caso o modelo encontrado não satisfaça os critérios de qualidade estabelecidos deverá 
ser rejeitado. No entanto, na tentativa de busca de um modelo adequado surgem 
informações que poderão orientar na formulação de um novo modelo. Uma vez 
encontrado o modelo adequado poder-se-á utilizá-lo na previsão.  
Modelos lineares univariados de Box-Jenkins 
O objectivo da modelação visa a procura de uma estrutura probabilística para o processo 
estocástico, de forma a descrever o comportamento da série em causa e efectuar as 
respectivas previsões. A modelação de Box-Jenkins assume o facto de uma sucessão 
cronológica representar uma realização limitada no tempo de um processo estocástico. 
Uma sucessão cronológica diz-se estacionária quando apresenta uma tendência neutra, 
não apresenta movimentos estritamente periódicos e constantes ao longo do período de 
observação e com covariâncias constantes, uma vez que estas apenas dependem do 
comportamento do intervalo de tempo entre as observações. 
Assim, um processo estocástico 0, ' ∈  diz-se estacionário até à 2ª ordem se:  
• 
t0u = , ∀	' ∈  
• ,-ay0# , 0Oz = (' − '4)	, ∀	'4, ' ∈  
Seja  = ,-a(0, 0W) a função autocovariância. A função autocorrelação, designada 




As propriedades da FAC são as seguintes:  
•  = m		∀_ 
• || ≤ 1, ∀_ 
A função autocorrelação parcial (FACP) é definida pelo coeficiente  considerado 
como função de , onde 0 = 40m4 +0m +⋯+0m + 0 ,  = 1,2, .. é o 
modelo de regressão linear múltipla e 0 é uma sucessão de variáveis aleatórias onde:  
• 
t0u = 0, ∀	' 
• ,-a(0, ) =  0										' ≠ g¢								' = g 
A função de autocorrelação parcial indica a medida de correlação entre 0 e 0m 
expurgada dos efeitos das variáveis 0m4, … , 0mW4. 
De forma a encontrar modelos com comportamento estacionário procede-se à avaliação 
dos resíduos dos modelos ajustados a séries temporais reais. Deste modo, um modelo 
considera-se bem ajustado a uma sucessão cronológica se os correspondentes resíduos 
apresentarem um comportamento semelhante a um processo de “ruído branco”. 
O processo estacionário de estrutura mais elementar, designado por processo de “ruído 
branco”, 0. 
Processos auto-regressivos  
Seja 0 um ruído branco estacionário, então o processo 0, ' = 0, ±1,±2,…  é um 
processo auto-regressivo de ordem h, (h) se 0 = 40m4 +⋯+ )0m) + 0. 
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A FAC é dada por  = ,  ≥ 0, ou seja tende exponencialmente para zero, quando 
|| < 1. 
A FACP é dada por )) =	) e )W4,)W4 = 	0, ou seja anula-se a partir da ordem dos 
processos.  
Processos de médias móveis  
Seja 0 um ruído branco estacionário, o processo 0, ' = 0,±1,±2, …  é um processo 
de médias móveis de ordem ¤, (¤) se 0 = 0 − ¥40m4 −⋯− ¥¦0m¦ . 





0,																																							 > ¤1,																																						 = 0
«−¥ +¬¥(¦m(­4 ¥(W® ,									 = 1,… , ¤m,																															 < 0
 
Deste modo a FAC destes processos anula-se a partir da respectiva ordem.  
Processos mistos 
 Seja 0 um ruído branco estacionário, o processo 0, ' = 0,±1,±2, …  é um processo 
misto autoregressivo e de médias móveis de ordens h e  ¤, (h, ¤) se,  
0 = 40m4 +⋯+ )0m) + 0 − ¥40m4 −⋯− ¥¦0m¦, ou seja ()0 = ¥()0 , 




Avaliação do diagnóstico 
Após a fase anterior analisam-se os resíduos para testar se o modelo se encontra 
adequado à sucessão cronológica.  
Poderá existir mais que um modelo que verifique os critérios estabelecidos. Coloca-se 
então o problema da escolha do melhor modelo, que poderá ser encontrado com o 
auxílio do critério de informação de Akaike (1974), designado por AIC.   
Avaliação da qualidade estatística dos parâmetros estimados 
• Avaliação da significância estatística dos parâmetros: Seja ̄ o parâmetro 
estimado e g(̄) a sua variância empírica. Seja '°± = °(°± 	)²  , considera-se o 
parâmetro estatisticamente nulo ao nível de significância de 5% se ³'°± ³ < 1.96. 
• Correlação: Considera-se que o modelo estimado não é adequado, caso os 
parâmetros estimados estejam fortemente correlacionados. Regra geral, deve-se 
rejeitar um modelo caso a correlação entre dois parâmetros seja, em módulo, 
superior a 0.7. 
• Análise dos resíduos: Sejam, a FACP estimada designada por ̄ e a FAC 
estimada é definida por ̄.  
Para testar a nulidade da FAC residual para cada , utiliza-se o Teste de Kendall 
e Stuart (1968). Considerando uma sucessão de  variáveis aleatórias 
independentes e identicamente distribuídas, vem que ̄	~	 µ− 4√< , 4√<¶, para 
testar a nulidade da FAC residual para cada , ·:	(̂) = 0, os limites críticos 





Para testar a nulidade da FACP residual, utiliza-se o Teste de Jenkins e Daniels 
(1956). Considerando a hipótese ·:	(̂) = 0, ̄ tem uma distribuição 
aproximadamente Normal com média zero e desvio padrão aproximadamente 
igual a 
4
√<, permitindo definir a região critica ao nível de 5%, aproximadamente, 
igual a |(̂)| ≥ √<. 
Critério de selecção dos modelos 
Encontrados os modelos que verificam os critérios anteriores, deve-se proceder à 
selecção do melhor modelo. De forma a encontrar o modelo mais adequado, utiliza-se o 
critério de informação de Akaike (1974), que é definido por 
(^) = −2 log(^á%3^b	a.d-g3^3cℎbiçb) + 2^. Para o processo 0 , tem-se 
(^) = 	 log(̄¢) + 2^, onde ̄¢ é a estimativa de máxima verosimilhança para a 
variância residual, ̄¢ = ¾(¿±)< ,  À(Á̄) é a soma dos quadrados dos resíduos.  








Anexo 2 - Metodologia 1 
Anexo 2.1 - Esperança média de vida aos 65 anos para as mulheres 
 
Representação gráfica da função esperancam 
Figura 3-21 - Dados históricos da 
, para o período 1970-2009 
 
                                                                                                                     Fonte – INE 
 
Teste Dickey-Fuller realizado à série esperancam 
 
Figura 3-22 - Teste Dickey-Fuller realizado à série esperancam 
 

















































































































































































Teste Dickey-Fuller realizado à série D(esperancam) 
Figura 3-23 - Teste Dickey-Fuller realizado à série D(esperancam) 
 
                                                                    
Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial da série D(esperancam) 
Figura 3-24 - Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial da série D(esperancam) 
 
                      
Modelo estimado para a série esperancam para o período 1970 a 2009 
Tabela 3-63 - Modelo estimado para a série esperancam para o período 1970 a 2009 
 
 
O modelo sugerido é dado pela equação: 
.gh.dbi,b^0 = .gh.dbi,b^0m4 + 0.13103 + n0 
Variáveis Coeficientes Erro Quadrado Estatística T Probabilidade R quadrado 0,000000
C 0,13103 0,03388 3,86707 0,00040 Akaike -0,242975
Schwarz -0,20032
Variável dependente: D(esperancam )
Período: 1971 a 2009
Número de observações: 39 após ajustamentos 
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Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial dos resíduos da série 
esperancamt 
Figura 3-25 - Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial dos resíduos da série esperancamt 
 
                                                                
                       
Anexo 2.2 - Esperança média de vida aos 65 anos para HM 
Figura 3-26 - Dados históricos da 
, para o período 1970-2009 
 





















































































































































































Teste Dickey-Fuller realizado à série esperanca 
Figura 3-27 – Teste Dickey-Fuller realizado à série esperanca 
 
 
Teste Dickey-Fuller realizado à série D(esperanca) 
Figura 3-28 - Teste Dickey-Fuller realizado à série D(esperanca) 
  
 
Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial da série D(esperanca) 






Modelo estimado para a série esperanca para o período 1970 a 2009 
Tabela 3-64 - Modelo estimado para a série D(esperanca) para o período 1970 a 2009 
 
 
O modelo sugerido é dado pela equação: 
.gh.dbi,b0 = .gh.dbi,b0m4 + 0.12026 + n0 
Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial dos resíduos da série 
esperancat 
Figura 3-30 - Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial dos resíduos da série esperancat 
 
                                                 
 
Variáveis Coeficientes Erro Quadrado Estatística T Probabilidade R quadrado 0,000000
C 0,12026 0,03173 3,78995 0,00000 Akaike -0,374220
Schwarz -0,331564
Variável dependente: D(esperanca )
Período: 1971 a 2009




Anexo 3 - Metodologia 2 
Tabela 3-65 - Dados da 
, para o período 1920-1944 e da 
, para o período 1985-2009 
 
        unidade – anos 
1920 40,00 1985 16,42 81,42 41,42
1921 40,92 1986 16,52 81,52 40,60
1922 41,84 1987 16,76 81,76 39,92
1923 42,76 1988 17,00 82,00 39,24
1924 43,68 1989 17,00 82,00 38,32
1925 44,60 1990 16,97 81,97 37,37
1926 45,52 1991 16,95 81,95 36,43
1927 46,44 1992 17,00 82,00 35,56
1928 47,36 1993 17,22 82,22 34,86
1929 48,28 1994 17,40 82,40 34,12
1930 49,20 1995 17,75 82,75 33,55
1931 49,56 1996 17,82 82,82 33,26
1932 49,92 1997 17,64 82,64 32,72
1933 50,28 1998 17,89 82,89 32,61
1934 50,64 1999 18,02 83,02 32,38
1935 51,00 2000 18,04 83,04 32,04
1936 51,36 2001 18,29 83,29 31,93
1937 51,72 2002 18,55 83,55 31,83
1938 52,08 2003 18,67 83,67 31,59
1939 52,44 2004 18,91 83,91 31,47
1940 52,80 2005 19,05 84,05 31,25
1941 53,57 2006 19,37 84,37 30,80
1942 54,34 2007 19,48 84,48 30,14
1943 55,11 2008 19,61 84,61 29,50
1944 55,88 2009 19,67 84,67 28,79





                                        
(1)
Data
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Tabela 3-66 - Projecção dos dados das diferenças para as mulheres 
 




1945 56,65 2010 29,69 21,34
1946 57,42 2011 32,11 24,53
1947 58,19 2012 33,53 26,72
1948 58,96 2013 33,53 27,49
1949 59,73 2014 33,53 28,26
1950 60,50 2015 33,53 29,03
1951 61,09 2016 33,53 29,62
1952 61,68 2017 33,53 30,21
1953 62,27 2018 33,53 30,80
1954 62,86 2019 33,53 31,39
1955 63,45 2020 33,53 31,98
1956 64,04 2021 33,53 32,57
1957 64,63 2022 33,53 33,16
1958 65,22 2023 33,53 33,75
1959 65,81 2024 33,53 34,34
1960 66,40 2025 33,53 34,93
1961 66,84 2026 33,53 35,37
1962 67,28 2027 33,53 35,81
1963 67,72 2028 33,53 36,25
1964 68,16 2029 33,53 36,69
1965 68,6 2030 33,53 37,13
1966 69,04 2031 33,53 37,57
1967 69,48 2032 33,53 38,01
1968 69,92 2033 33,53 38,45
1969 70,36 2034 33,53 38,89
1970 70,25 2035 33,53 38,78
1971 70,06 2036 33,53 38,59
1972 71,52 2037 33,53 40,05
1973 70,65 2038 33,53 39,18
1974 71,43 2039 33,53 39,96
1975 72,09 2040 33,53 40,62
1976 72,62 2041 33,53 41,15
1977 73,67 2042 33,53 42,20
1978 73,84 2043 33,53 42,37
1979 74,61 2044 33,53 43,14
1980 74,81 2045 33,53 43,34
















Tabela 3-67 - Dados da 

, para o período 1920-1944 e da 

, para o período 1985-2009 
 
      unidade – anos 
 
1920 37,90 1985 15,11 80,11 42,21
1921 38,81 1986 15,17 80,17 41,36
1922 39,72 1987 15,41 80,41 40,69
1923 40,63 1988 15,62 80,62 39,99
1924 41,54 1989 15,66 80,66 39,12
1925 42,45 1990 15,60 80,60 38,15
1926 43,36 1991 15,60 80,60 37,24
1927 44,27 1992 15,70 80,70 36,43
1928 45,18 1993 15,90 80,90 35,72
1929 46,09 1994 16,04 81,04 34,95
1930 47,00 1995 16,32 81,32 34,32
1931 47,37 1996 16,46 81,46 34,09
1932 47,74 1997 16,26 81,26 33,52
1933 48,11 1998 16,49 81,49 33,38
1934 48,48 1999 16,62 81,62 33,14
1935 48,85 2000 16,64 81,64 32,79
1936 49,22 2001 16,92 81,92 32,70
1937 49,59 2002 17,12 82,12 32,53
1938 49,96 2003 17,22 82,22 32,26
1939 50,33 2004 17,44 82,44 32,11
1940 50,70 2005 17,58 82,58 31,88
1941 51,43 2006 17,89 82,89 31,46
1942 52,16 2007 17,99 82,99 30,83
1943 52,89 2008 18,13 83,13 30,24
1944 53,62 2009 18,74 83,74 30,12
                                                                                         
(2)
Diferença     
(2) - (1)
Data


















Tabela 3-68 - Projecção dos dados das diferenças para os HM 
 






1945 54,35 2010 29,61 18,96
1946 55,08 2011 29,40 19,48
1947 55,81 2012 29,40 20,21
1948 56,54 2013 29,40 20,94
1949 57,27 2014 29,40 21,67
1950 58,00 2015 29,40 22,40
1951 58,55 2016 29,40 22,96
1952 59,11 2017 29,40 23,51
1953 59,66 2018 29,40 24,07
1954 60,22 2019 29,40 24,62
1955 60,77 2020 29,40 25,18
1956 61,33 2021 29,40 25,73
1957 61,88 2022 29,40 26,29
1958 62,44 2023 29,40 26,84
1959 62,99 2024 29,40 27,40
1960 63,55 2025 29,40 27,95
1961 63,945 2026 29,40 28,35
1962 64,34 2027 29,40 28,74
1963 64,735 2028 29,40 29,14
1964 65,13 2029 29,40 29,53
1965 65,525 2030 29,40 29,93
1966 65,92 2031 29,40 30,32
1967 66,315 2032 29,40 30,72
1968 66,71 2033 29,40 31,11
1969 67,105 2034 29,40 31,51
1970 67,13 2035 29,40 31,53
1971 66,82 2036 29,40 31,22
1972 68,45 2037 29,40 32,85
1973 67,59 2038 29,40 31,99
1974 68,15 2039 29,40 32,55
1975 68,41 2040 29,40 32,81
1976 68,97 2041 29,40 33,37
1977 70,06 2042 29,40 34,46
1978 70,45 2043 29,40 34,85
1979 71,03 2044 29,40 35,43
1980 71,07 2045 29,40 35,47








Anexo 3.1 - Esperança média de vida aos 65 anos para as homens 
Representação gráfica da função diferencah 
Figura 3-31 - Dados relativos à diferença dos homens, para o período 1985-2009 
 
Teste Dickey-Fuller realizado à série diferencah 
Figura 3-32 - Teste Dickey-Fuller realizado à série diferencah 
 
Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial da série diferencah 




















































































































Modelo estimado para a série diferencah para o período 1986 a 2009 
Tabela 3-69 - Modelo estimado para a série diferencah para o período 1986 a 2009 
 
 
O modelo sugerido é dado pela equação: 
13/.d.i,bℎ0 = 0.9192	13/.d.i,bℎ0m4 + 29,5778 + n0 
 
Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial dos resíduos da série 
diferencaht 
Figura 3-34 - Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial dos resíduos da série diferencaht 
 
                                                                
Variáveis Coeficientes Erro Quadrado Estatística T Probabilidade R quadrado 0,997054
C 29,5778 0,8560 34,5519 0,000 Akaike -0,55725
AR(1) 0,9192 0,0107 86,2834 0,000 Schwarz -0,45907
Variável dependente: diferencah
Período: 1986 a 2009
Número de observações: 24 após ajustamentos 
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Anexo 3.2 - Esperança média de vida aos 65 anos para as mulheres 
Representação gráfica da função diferencam 
Figura 3-35 – Dados relativos à diferença das mulheres, para o período 1985-2009 
 
 
Teste Dickey-Fuller realizado à série diferencam 
Figura 3-36 - Teste Dickey-Fuller realizado à série diferencam 
 
Teste Dickey-Fuller realizado à série diferencam com constante e tendência 

































































Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial da série diferencam 
Figura 3-38 - Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial da série diferencam 
 
Modelo estimado para a série diferencam para o período 1986 a 2009 
Tabela 3-70 - Modelo estimado para a série diferencam para o período 1986 a 2009 
 
 
O modelo sugerido é dado pela equação: 
13/.d.i,b^0 = 1,77171 ∈0m4+ 0.78875 ∈0m+ 33.52539 + n0 
  
Variáveis Coeficientes Erro Quadrado Estatística T Probabilidade 
C 33,52539 0,74461 45,02432 0,00000 R quadrado 0,92172
MA(1) 1,77171 0,09280 19,09094 0,00000 Akaike 3,039557
MA(2) 0,78875 0,09064 8,70249 0,00000 Schwarz 3,185822
Variável dependente: diferencam 
Período: 1986 a 2009
Número de observações: 21 após ajustamentos 
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Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial dos resíduos da série 
diferencamt 
 
Figura 3-39 - Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial dos resíduos da série diferencamt 
 
                                                                
 
Anexo 3.3 - Esperança média de vida aos 65 anos para homens e mulheres 
 
Representação gráfica da função diferencahm 




















































































































Teste Dickey-Fuller realizado à série diferencahm 
Figura 3-41 - Teste Dickey-Fuller realizado à série diferencahm 
 
 
Teste Dickey-Fuller realizado à série D(diferencahm,2) 
Figura 3-42 - Teste Dickey-Fuller realizado à série D(diferencahm,2) 
 
 
Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial da série D(diferencahm,2) 





Modelo estimado para a série diferencahm para o período 1986 a 2009 
Tabela 3-71 - Modelo estimado para a série diferencahm para o período 1986 a 2009 
 
 
O modelo sugerido é dado pela equação: 
13/.d.i,bℎ^0 = 2	13/.d.i,bℎ^0m4 −	13/.d.i,bℎ^0 + 0.7352 ∈0m4− 0.5862 ∈0m6+ n0 
 
Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial dos resíduos da série 
diferencahmt 
 
Figura 3-44 - Funções de autocorrelação e autocorrelação parcial dos resíduos da série diferencahmt 
 
                                                                
 
  
Variáveis Coeficientes Erro Quadrado Estatística T Probabilidade R quadrado 0,273797
MA(1) -0,7352 0,0524 -14,0422 0,000 Akaike -0,4578
MA(3) 0,5862 0,0309 18,9701 0,000 Schwarz -0,35906
Variável dependente: D(diferencahm,2)
Período: 1986 a 2009
Número de observações:: 23 após ajustamentos 
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Anexo 4 - Coeficientes de revalorização 
Tabela 3-72 – Projecção dos coeficientes de revalorização do artigo 27º nº1 (taxa de crescimento dos GMM de 2,5%) 
 
Anos IPC Anos IPC
1976 27,40% 37,684 31,418 26,195 2007 2,60% 1,596 1,360 1,159
1977 22,10% 29,579 24,661 20,561 2008 2,60% 1,555 1,325 1,129
1978 24,20% 24,225 20,197 16,839 2009 0,00% 1,516 1,292 1,101
1979 16,60% 19,505 16,262 13,558 2010 1,61% 1,516 1,292 1,101
1980 20,00% 16,728 13,947 11,628 2011 1,61% 1,492 1,271 1,083
1981 22,40% 13,940 11,622 9,690 2012 1,61% 1,468 1,251 1,066
1982 25,50% 11,389 9,495 7,917 2013 1,61% 1,445 1,231 1,049
1983 29,30% 9,075 7,566 6,308 2014 1,61% 1,422 1,212 1,033
1984 19,30% 7,018 5,852 4,879 2015 1,61% 1,399 1,192 1,016
1985 11,70% 5,883 4,905 4,089 2016 1,61% 1,377 1,174 1,000
1986 9,40% 5,267 4,391 3,661 2017 1,61% 1,355 1,155
1987 9,60% 4,814 4,014 3,347 2018 1,61% 1,334 1,137
1988 12,60% 4,393 3,662 3,053 2019 1,61% 1,313 1,119
1989 13,40% 3,901 3,253 2,712 2020 1,61% 1,292 1,101
1990 11,40% 3,440 2,868 2,391 2021 1,61% 1,271 1,083
1991 8,90% 3,088 2,575 2,147 2022 1,61% 1,251 1,066
1992 6,50% 2,836 2,364 1,971 2023 1,61% 1,231 1,049
1993 5,20% 2,663 2,220 1,851 2024 1,61% 1,212 1,033
1994 4,10% 2,531 2,110 1,759 2025 1,61% 1,192 1,016
1995 3,10% 2,431 2,027 1,690 2026 1,61% 1,174 1,000
1996 2,20% 2,358 1,966 1,639 2027 1,61% 1,155
1997 2,70% 2,308 1,924 1,604 2028 1,61% 1,137
1998 2,30% 2,247 1,873 1,562 2029 1,61% 1,119
1999 2,80% 2,196 1,831 1,527 2030 1,61% 1,101
2000 4,40% 2,136 1,781 1,485 2031 1,61% 1,083
2001 3,50% 2,046 1,706 1,422 2032 1,61% 1,066
2002 3,30% 1,820 1,551 1,321 2033 1,61% 1,049
2003 2,30% 1,762 1,501 1,279 2034 1,61% 1,033
2004 2,20% 1,722 1,467 1,250 2035 1,61% 1,016
2005 3,10% 1,685 1,436 1,223 2036 1,61% 1,000
2006 2,40% 1,634 1,392 1,187
Coeficientes de revalorização Coeficientes de revalorização 
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Tabela 3-73 - Projecção dos coeficientes de revalorização do artigo 27º nº1 (taxa de crescimento dos GMM de 3%) 
 
 
Anos IPC Anos IPC
1976 27,40% 41,457 32,913 26,129 2007 2,60% 1,813 1,471 1,193
1977 22,10% 32,541 25,834 20,509 2008 2,60% 1,767 1,434 1,163
1978 24,20% 26,651 21,158 16,797 2009 0,00% 1,722 1,397 1,134
1979 16,60% 21,458 17,035 13,524 2010 2,11% 1,722 1,397 1,134
1980 20,00% 18,403 14,610 11,599 2011 2,11% 1,687 1,368 1,110
1981 22,40% 15,336 12,175 9,666 2012 2,11% 1,652 1,340 1,087
1982 25,50% 12,530 9,947 7,897 2013 2,11% 1,618 1,312 1,065
1983 29,30% 9,984 7,926 6,292 2014 2,11% 1,584 1,285 1,043
1984 19,30% 7,721 6,130 4,866 2015 2,11% 1,551 1,259 1,021
1985 11,70% 6,472 5,138 4,079 2016 2,11% 1,519 1,233 1,000
1986 9,40% 5,794 4,600 3,652 2017 2,11% 1,488 1,207
1987 9,60% 5,296 4,205 3,338 2018 2,11% 1,457 1,182
1988 12,60% 4,833 3,836 3,046 2019 2,11% 1,427 1,158
1989 13,40% 4,292 3,407 2,705 2020 2,11% 1,397 1,134
1990 11,40% 3,785 3,005 2,385 2021 2,11% 1,368 1,110
1991 8,90% 3,397 2,697 2,141 2022 2,11% 1,340 1,087
1992 6,50% 3,120 2,477 1,966 2023 2,11% 1,312 1,065
1993 5,20% 2,929 2,326 1,846 2024 2,11% 1,285 1,043
1994 4,10% 2,784 2,211 1,755 2025 2,11% 1,259 1,021
1995 3,10% 2,675 2,123 1,686 2026 2,11% 1,233 1,000
1996 2,20% 2,594 2,060 1,635 2027 2,11% 1,207
1997 2,70% 2,539 2,015 1,600 2028 2,11% 1,182
1998 2,30% 2,472 1,962 1,558 2029 2,11% 1,158
1999 2,80% 2,416 1,918 1,523 2030 2,11% 1,134
2000 4,40% 2,350 1,866 1,481 2031 2,11% 1,110
2001 3,50% 2,330 1,850 1,469 2032 2,11% 1,087
2002 3,30% 2,067 1,677 1,361 2033 2,11% 1,065
2003 2,30% 2,001 1,624 1,317 2034 2,11% 1,043
2004 2,20% 1,956 1,587 1,288 2035 2,11% 1,021
2005 3,10% 1,914 1,553 1,260 2036 2,11% 1,000
2006 2,40% 1,857 1,506 1,222
Coeficientes de revalorização Coeficientes de revalorização 
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Tabela 3-74 - Projecção dos coeficientes de revalorização do artigo 27º nº1 (taxa de crescimento dos GMM de 3,5%) 
 
Anos IPC Anos IPC
1976 27,40% 48,824 36,916 27,913 2007 2,60% 2,059 1,591 1,229
1977 22,10% 38,323 28,977 21,910 2008 2,60% 2,006 1,550 1,198
1978 24,20% 31,387 23,732 17,944 2009 0,00% 1,956 1,511 1,167
1979 16,60% 25,271 19,108 14,448 2010 2,61% 1,956 1,511 1,167
1980 20,00% 21,673 16,388 12,391 2011 2,61% 1,906 1,473 1,138
1981 22,40% 18,061 13,656 10,326 2012 2,61% 1,857 1,435 1,109
1982 25,50% 14,756 11,157 8,436 2013 2,61% 1,810 1,398 1,080
1983 29,30% 11,758 8,890 6,722 2014 2,61% 1,764 1,363 1,053
1984 19,30% 9,093 6,876 5,199 2015 2,61% 1,719 1,328 1,026
1985 11,70% 7,622 5,763 4,358 2016 2,61% 1,675 1,294 1,000
1986 9,40% 6,824 5,160 3,901 2017 2,61% 1,633 1,261
1987 9,60% 6,238 4,716 3,566 2018 2,61% 1,591 1,229
1988 12,60% 5,691 4,303 3,254 2019 2,61% 1,550 1,198
1989 13,40% 5,054 3,822 2,890 2020 2,61% 1,511 1,167
1990 11,40% 4,457 3,370 2,548 2021 2,61% 1,473 1,138
1991 8,90% 4,001 3,025 2,287 2022 2,61% 1,435 1,109
1992 6,50% 3,674 2,778 2,100 2023 2,61% 1,398 1,080
1993 5,20% 3,450 2,608 1,972 2024 2,61% 1,363 1,053
1994 4,10% 3,279 2,479 1,875 2025 2,61% 1,328 1,026
1995 3,10% 3,150 2,382 1,801 2026 2,61% 1,294 1,000
1996 2,20% 3,055 2,310 1,747 2027 2,61% 1,261
1997 2,70% 2,990 2,261 1,709 2028 2,61% 1,229
1998 2,30% 2,911 2,201 1,664 2029 2,61% 1,198
1999 2,80% 2,846 2,152 1,627 2030 2,61% 1,167
2000 4,40% 2,768 2,093 1,583 2031 2,61% 1,138
2001 3,50% 2,651 2,005 1,516 2032 2,61% 1,109
2002 3,30% 2,347 1,814 1,401 2033 2,61% 1,080
2003 2,30% 2,272 1,756 1,356 2034 2,61% 1,053
2004 2,20% 2,221 1,716 1,326 2035 2,61% 1,026
2005 3,10% 2,173 1,679 1,297 2036 2,61% 1,000
2006 2,40% 2,108 1,629 1,258
Coeficientes de revalorização Coeficientes de revalorização 
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Tabela 3-75 - Projecção dos coeficientes de revalorização do artigo 27º nº1 (taxa de crescimento dos GMM de 4%) 
 
                              
Anos IPC Anos IPC
1976 27,40% 55,522 39,993 28,808 2007 2,60% 2,336 1,719 1,265
1977 22,10% 43,581 31,392 22,612 2008 2,60% 2,277 1,676 1,233
1978 24,20% 35,693 25,710 18,519 2009 0,00% 2,219 1,633 1,202
1979 16,60% 28,738 20,701 14,911 2010 3,11% 2,219 1,633 1,202
1980 20,00% 24,647 17,754 12,788 2011 3,11% 2,152 1,584 1,166
1981 22,40% 20,539 14,795 10,657 2012 3,11% 2,087 1,536 1,130
1982 25,50% 16,780 12,087 8,707 2013 3,11% 2,024 1,490 1,096
1983 29,30% 13,371 9,631 6,938 2014 3,11% 1,963 1,445 1,063
1984 19,30% 10,341 7,449 5,365 2015 3,11% 1,904 1,401 1,031
1985 11,70% 8,668 6,244 4,497 2016 3,11% 1,846 1,359 1,000
1986 9,40% 7,760 5,590 4,026 2017 3,11% 1,791 1,318
1987 9,60% 7,093 5,109 3,680 2018 3,11% 1,736 1,278
1988 12,60% 6,472 4,662 3,358 2019 3,11% 1,684 1,239
1989 13,40% 5,748 4,140 2,982 2020 3,11% 1,633 1,202
1990 11,40% 5,068 3,651 2,630 2021 3,11% 1,584 1,166
1991 8,90% 4,550 3,277 2,361 2022 3,11% 1,536 1,130
1992 6,50% 4,178 3,010 2,168 2023 3,11% 1,490 1,096
1993 5,20% 3,923 2,826 2,035 2024 3,11% 1,445 1,063
1994 4,10% 3,729 2,686 1,935 2025 3,11% 1,401 1,031
1995 3,10% 3,582 2,580 1,859 2026 3,11% 1,359 1,000
1996 2,20% 3,475 2,503 1,803 2027 3,11% 1,318
1997 2,70% 3,400 2,449 1,764 2028 3,11% 1,278
1998 2,30% 3,310 2,385 1,718 2029 3,11% 1,239
1999 2,80% 3,236 2,331 1,679 2030 3,11% 1,202
2000 4,40% 3,148 2,267 1,633 2031 3,11% 1,166
2001 3,50% 3,015 2,172 1,564 2032 3,11% 1,130
2002 3,30% 2,664 1,960 1,443 2033 3,11% 1,096
2003 2,30% 2,578 1,898 1,397 2034 3,11% 1,063
2004 2,20% 2,520 1,855 1,365 2035 3,11% 1,031
2005 3,10% 2,466 1,815 1,336 2036 3,11% 1,000
2006 2,40% 2,392 1,760 1,296
Coeficientes de revalorização Coeficientes de revalorização 
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Tabela 3-76 - Projecção dos coeficientes de revalorização do artigo 27º nº2 (taxa de crescimento dos GMM de 2,5%) 
 
 







2002 3,302% 5,40% 1,374 1,649 1,977 2,372 2024 -        1,037 1,244 1,492
2003 2,304% 3,44% 1,324 1,588 1,904 2,284 2025 -        1,018 1,221 1,465
2004 2,197% 4,03% 1,290 1,548 1,856 2,227 2026 -        1,000 1,199 1,439
2005 3,103% 3,55% 1,257 1,508 1,808 2,169 2027 -        -        1,178 1,413
2006 2,398% 3,68% 1,218 1,461 1,752 2,101 2028 -        -        1,157 1,387
2007 2,600% 4,20% 1,186 1,422 1,706 2,046 2029 -        -        1,136 1,362
2008 2,597% 2,50% 1,151 1,381 1,656 1,986 2030 -        -        1,115 1,338
2009 0,000% 2,50% 1,122 1,346 1,614 1,936 2031 -        -        1,095 1,314
2010 1,613% 2,50% 1,115 1,338 1,604 1,924 2032 -        -        1,075 1,290
2011 1,613% 2,50% 1,095 1,314 1,576 1,890 2033 -        -        1,056 1,267
2012 1,613% 2,50% 1,075 1,290 1,547 1,856 2034 -        -        1,037 1,244
2013 1,613% 2,50% 1,056 1,267 1,519 1,822 2035 -        -        1,018 1,221
2014 1,613% 2,50% 1,037 1,244 1,492 1,789 2036 -        -        1,000 1,199
2015 1,613% 2,50% 1,018 1,221 1,465 1,757 2037 -        -        -          1,178
2016 1,613% 2,50% 1,000 1,199 1,439 1,725 2038 -        -        -          1,157
2017 1,613% 2,50% -        1,178 1,413 1,694 2039 -        -        -          1,136
2018 1,613% 2,50% -        1,157 1,387 1,664 2040 -        -        -          1,115
2019 1,613% 2,50% -        1,136 1,362 1,634 2041 -        -        -          1,095
2020 1,613% 2,50% -        1,115 1,338 1,604 2042 -        -        -          1,075
2021 1,613% 2,50% -        1,095 1,314 1,576 2043 -        -        -          1,056
2022 1,613% 2,50% -        1,075 1,290 1,547 2044 -        -        -          1,037
2023 1,613% 2,50% -        1,056 1,267 1,519 2045 -        -        -          1,018
2046 -        -        -          1,000





2002 3,302% 5,40% 1,419 1,787 2,251 2,836 2024 -        1,047   1,319    1,662
2003 2,304% 3,44% 1,367 1,721 2,168 2,731 2025 -        1,023   1,289    1,624
2004 2,197% 4,03% 1,332 1,678 2,114 2,662 2026 -        1,000   1,260    1,587
2005 3,103% 3,55% 1,298 1,635 2,059 2,594 2027 -        -        1,231    1,550
2006 2,398% 3,68% 1,257 1,584 1,995 2,513 2028 -        -        1,203    1,515
2007 2,600% 4,20% 1,224 1,542 1,942 2,446 2029 -        -        1,175    1,481
2008 2,597% 3,00% 1,188 1,497 1,886 2,375 2030 -        -        1,149    1,447
2009 0,000% 3,00% 1,157 1,458 1,836 2,313 2031 -        -        1,122    1,414
2010 2,113% 3,00% 1,149 1,447 1,822 2,295 2032 -        -        1,097    1,381
2011 2,113% 3,00% 1,122 1,414 1,781 2,243 2033 -        -        1,072    1,350
2012 2,113% 3,00% 1,097 1,381 1,740 2,192 2034 -        -        1,047    1,319
2013 2,113% 3,00% 1,072 1,350 1,700 2,142 2035 -        -        1,023    1,289
2014 2,113% 3,00% 1,047 1,319 1,662 2,093 2036 -        -        1,000    1,260
2015 2,113% 3,00% 1,023 1,289 1,624 2,045 2037 -        -        -          1,231
2016 2,113% 3,00% 1,000 1,260 1,587 1,999 2038 -        -        -          1,203
2017 2,113% 3,00% -        1,231 1,550 1,953 2039 -        -        -          1,175
2018 2,113% 3,00% -        1,203 1,515 1,908 2040 -        -        -          1,149
2019 2,113% 3,00% -        1,175 1,481 1,865 2041 -        -        -          1,122
2020 2,113% 3,00% -        1,149 1,447 1,822 2042 -        -        -          1,097
2021 2,113% 3,00% -        1,122 1,414 1,781 2043 -        -        -          1,072
2022 2,113% 3,00% -        1,097 1,381 1,740 2044 -        -        -          1,047
2023 2,113% 3,00% -        1,072 1,350 1,700 2045 -        -        -          1,023
2046 -        -        -          1,000
Coeficientes de revalorização Coeficientes de revalorização 
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2002 3,302% 5,40% 1,465 1,937 2,562 3,412 2024 -        1,058   1,399    1,850
2003 2,304% 3,44% 1,411 1,866 2,467 3,286 2025 -        1,028   1,360    1,799
2004 2,197% 4,03% 1,375 1,819 2,405 3,203 2026 -        1,000   1,323    1,749
2005 3,103% 3,55% 1,339 1,772 2,343 3,121 2027 -        -        1,286    1,701
2006 2,398% 3,68% 1,298 1,716 2,270 3,023 2028 -        -        1,251    1,654
2007 2,600% 4,20% 1,263 1,671 2,210 2,943 2029 -        -        1,216    1,608
2008 2,597% 3,50% 1,227 1,622 2,146 2,858 2030 -        -        1,183    1,564
2009 0,000% 3,50% 1,193 1,578 2,087 2,779 2031 -        -        1,150    1,521
2010 2,613% 3,50% 1,183 1,564 2,069 2,755 2032 -        -        1,118    1,479
2011 2,613% 3,50% 1,150 1,521 2,012 2,670 2033 -        -        1,087    1,438
2012 2,613% 3,50% 1,118 1,479 1,956 2,587 2034 -        -        1,058    1,399
2013 2,613% 3,50% 1,087 1,438 1,902 2,516 2035 -        -        1,028    1,360
2014 2,613% 3,50% 1,058 1,399 1,850 2,446 2036 -        -        1,000    1,323
2015 2,613% 3,50% 1,028 1,360 1,799 2,379 2037 -        -        -          1,286
2016 2,613% 3,50% 1,000 1,323 1,749 2,313 2038 -        -        -          1,251
2017 2,613% 3,50% -        1,286 1,701 2,250 2039 -        -        -          1,216
2018 2,613% 3,50% -        1,251 1,654 2,187 2040 -        -        -          1,183
2019 2,613% 3,50% -        1,216 1,608 2,127 2041 -        -        -          1,150
2020 2,613% 3,50% -        1,183 1,564 2,069 2042 -        -        -          1,118
2021 2,613% 3,50% -        1,150 1,521 2,012 2043 -        -        -          1,087
2022 2,613% 3,50% -        1,118 1,479 1,956 2044 -        -        -          1,058
2023 2,613% 3,50% -        1,087 1,438 1,902 2045 -        -        -          1,028
2046 -        -        -          1,000





2002 3,302% 5,40% 1,512 2,098 2,913 4,044 2024 -        1,068 1,482 2,058
2003 2,304% 3,44% 1,456 2,021 2,806 3,895 2025 -        1,033 1,435 1,992
2004 2,197% 4,03% 1,419 1,970 2,735 3,797 2026 -        1,000 1,388 1,927
2005 3,103% 3,55% 1,382 1,919 2,664 3,699 2027 -        -        1,343 1,865
2006 2,398% 3,68% 1,339 1,859 2,581 3,584 2028 -        -        1,300 1,805
2007 2,600% 4,20% 1,304 1,810 2,513 3,489 2029 -        -        1,258 1,747
2008 2,597% 4,00% 1,266 1,758 2,440 3,387 2030 -        -        1,218 1,690
2009 0,000% 4,00% 1,230 1,707 2,370 3,290 2031 -        -        1,178 1,636
2010 3,113% 4,00% 1,218 1,690 2,347 3,258 2032 -        -        1,140 1,583
2011 3,113% 4,00% 1,178 1,636 2,271 3,153 2033 -        -        1,103 1,532
2012 3,113% 4,00% 1,140 1,583 2,198 3,051 2034 -        -        1,068 1,482
2013 3,113% 4,00% 1,103 1,532 2,127 2,952 2035 -        -        1,033 1,435
2014 3,113% 4,00% 1,068 1,482 2,058 2,857 2036 -        -        1,000 1,388
2015 3,113% 4,00% 1,033 1,435 1,992 2,765 2037 -        -        -          1,343
2016 3,113% 4,00% 1,000 1,388 1,927 2,676 2038 -        -        -          1,300
2017 3,113% 4,00% -        1,343 1,865 2,589 2039 -        -        -          1,258
2018 3,113% 4,00% -        1,300 1,805 2,506 2040 -        -        -          1,218
2019 3,113% 4,00% -        1,258 1,747 2,425 2041 -        -        -          1,178
2020 3,113% 4,00% -        1,218 1,690 2,347 2042 -        -        -          1,140
2021 3,113% 4,00% -        1,178 1,636 2,271 2043 -        -        -          1,103
2022 3,113% 4,00% -        1,140 1,583 2,198 2044 -        -        -          1,068
2023 3,113% 4,00% -        1,103 1,532 2,127 2045 -        -        -          1,033
2046 -        -        -          1,000




Anexo 5 - Níveis de poupança que neutralizam a aplicação do FS  
Tabela 4-80 – Níveis de poupança que neutralizam a aplicação do FS (taxa de crescimento dos GMM de 2,5%) 
 





H M H M H M 
297.459       348.516       281.397       329.702       16.063    18.813    
218.998       256.615       207.172       242.763       11.826    13.852    
160.557       188.160       151.887       178.004       8.670     10.156    
134.005       157.056       126.769       148.579       7.236     8.477     
126.147       147.850       119.335       139.870       6.812     7.980     
108.508       127.186       102.649       120.322       5.859     6.864     
409.411       482.658       363.969       429.167       45.443    53.491    
301.423       355.526       267.967       316.126       33.456    39.400    
214.093       252.665       190.330       224.666       23.763    27.999    
184.445       217.731       163.973       193.603       20.472    24.127    
163.687       193.266       145.519       171.850       18.168    21.416    
140.374       165.784       124.794       147.414       15.580    18.370    
552.400       662.280       463.476       555.654       88.924    106.626  
415.951       498.669       348.994       418.384       66.957    80.285    
288.888       346.314       242.386       290.559       46.502    55.756    
254.417       304.984       213.464       255.882       40.952    49.101    
220.881       264.774       185.327       222.146       35.554    42.628    
189.427       227.062       158.936       190.506       30.490    36.556    
742.646       882.579       589.662       700.804       152.984  181.775  
559.181       664.586       443.991       527.712       115.190  136.874  
358.448       426.063       284.609       338.318       73.839    87.745    
341.992       406.508       271.543       322.791       70.449    83.718    
289.662       344.322       229.992       273.413       59.669    70.910    
254.614       302.673       202.164       240.342       52.450    62.331    






Valor actual de todas as 
pensões antes da aplicação do 
FS  (anual)          (1) 
Valor actual de todas as 
pensões após a aplicação do 












Tabela 4-81 – Níveis de poupança que neutralizam a aplicação do FS (taxa de crescimento dos GMM de 3%) 
 
















H M H M H M 
306.607        359.254        290.051        339.861        16.557     19.393     
225.732        264.522        213.543        250.243        12.189     14.279     
166.072        194.633        157.104        184.128        8.968       10.506     
138.126        161.894        130.667        153.156        7.459       8.738       
127.346        149.265        120.469        141.208        6.876       8.056       
109.536        128.399        103.622        121.470        5.915       6.930       
442.808        522.003        393.658        464.150        49.150     57.852     
326.011        384.506        289.825        341.894        36.185     42.612     
223.202        263.416        198.428        234.226        24.774     29.191     
199.490        235.477        177.348        209.383        22.142     26.094     
173.190        204.482        153.968        181.823        19.223     22.659     
151.824        179.296        134.973        159.429        16.851     19.868     
627.257        752.108        526.283        631.019        100.975    121.088    
461.823        553.721        387.481        464.573        74.342     89.148     
328.034        393.286        275.230        329.968        52.804     63.318     
282.612        338.821        237.121        284.271        45.491     54.549     
250.810        300.687        210.439        252.277        40.372     48.410     
215.094        257.859        180.472        216.344        34.622     41.514     
885.371        1.052.254     702.986        835.530        182.385    216.724    
666.646        792.348        529.318        629.158        137.328    163.190    
418.035        496.914        331.921        394.575        86.114     102.338    
398.854        474.119        316.691        376.476        82.163     97.643     
343.653        408.519        272.862        324.387        70.792     84.132     
303.546        360.854        241.017        286.540        62.530     74.314     
2046
Valor actual de todas as 
pensões antes da aplicação do 
FS  (anual)                 (1) 
Valor actual de todas as 
pensões após a aplicação do FS 
(anual)                    (2) 








Tabela 4-82 – Níveis de poupança que neutralizam a aplicação do FS (taxa de crescimento dos GMM de 3,5%) 
 




H M H M H M 
315.990        370.270        298.927       350.282       17.063    19.988    
232.641        272.632        220.078       257.916       12.562    14.716    
171.748        201.297        162.474       190.432       9.274      10.865    
142.353        166.858        134.666       157.852       7.687      9.006      
134.257        157.372        127.007       148.878       7.250      8.494      
115.463        135.353        109.229       128.048       6.235      7.305      
478.746        564.339        425.607       501.794       53.139    62.545    
352.469        415.690        313.347       369.621       39.122    46.068    
250.349        295.419        222.562       262.681       27.787    32.738    
215.680        254.572        191.741       226.362       23.939    28.210    
187.246        221.064        166.463       196.567       20.783    24.497    
164.145        193.835        145.927       172.356       18.219    21.479    
711.820        853.591        597.232       716.164       114.589  137.427  
524.081        628.436        439.717       527.258       84.365    101.177  
372.254        446.353        312.332       374.491       59.922    71.862    
320.710        384.538        269.085       322.628       51.624    61.910    
278.434        333.840        233.615       280.093       44.819    53.747    
244.088        292.652        204.798       245.536       39.290    47.116    
1.054.624     1.253.479     837.373       995.307       217.251  258.172  
776.440        922.896        616.495       732.817       159.946  190.079  
497.936        591.918        395.362       470.012       102.574  121.906  
475.101        564.779        377.231       448.462       97.870    116.316  
398.514        473.758        316.421       376.189       82.093    97.569    
361.574        429.853        287.090       341.327       74.483    88.526    
2046
Valor actual de todas as 
pensões antes da aplicação do 
FS  (anual)                          (1) 
Valor actual de todas as 
pensões após a aplicação do 
FS (anual)                    (2) 







Anexo 6 - Percentagem do GMM necessário para fazer face à   
aplicação do FS 
Tabela 4-83 – Percentagens do último GMM necessárias para neutralizar os efeitos do FS (taxa de crescimento dos 
GMM de 2,5%) 
 









H M H M
1.715,12  223,87     262,21     13% 15%
1.262,71  164,82     193,06     13% 15%
876,92     120,83     141,55     14% 16%
755,48     100,85     118,14     13% 16%
655,87     94,94       111,22     14% 17%
562,45     81,66       95,67       15% 17%
2.195,50  211,12     248,51     10% 11%
1.616,38  155,43     183,04     10% 11%
1.122,53  110,40     130,08     10% 12%
967,07     95,11       112,09     10% 12%
839,57     84,40       99,49       10% 12%
719,99     72,38       85,34       10% 12%
2.810,43  247,87     297,22     9% 11%
2.069,10  186,64     223,79     9% 11%
1.436,94  129,62     155,42     9% 11%
1.237,94  114,15     136,87     9% 11%
1.074,72  99,10       118,82     9% 11%
921,64     84,99       101,90     9% 11%
3.597,58  304,60     361,92     8% 10%
2.648,63  229,35     272,52     9% 10%
1.839,40  147,02     174,70     8% 9%
1.584,66  140,27     166,69     9% 11%
1.375,73  118,80     141,18     9% 10%





Valor mensal de 
poupança 


















Tabela 4-84 - Percentagens do último GMM necessárias para neutralizar os efeitos do FS (taxa de crescimento dos 
GMM de 3%) 
 
                          unidade – euros 
 
H M H M
1.765,94  229,63     268,97     13% 15%
1.300,12  169,06     198,04     13% 15%
902,90     124,38     145,71     14% 16%
777,86     103,45     121,19     13% 16%
675,30     95,37       111,74     14% 17%
579,12     82,04       96,12       14% 17%
2.373,27  227,23     267,46     10% 11%
1.747,26  167,29     197,00     10% 11%
1.213,43  114,53     134,95     9% 11%
1.045,38  102,37     120,64     10% 12%
907,55     88,87       104,76     10% 12%
778,28     77,91       91,85       10% 12%
3.189,48  280,10     335,89     9% 11%
2.348,17  206,22     247,29     9% 11%
1.630,74  146,47     175,64     9% 11%
1.404,90  126,19     151,32     9% 11%
1.219,67  111,99     134,28     9% 11%
1.045,95  96,04       115,16     9% 11%
4.286,39  361,37     429,41     8% 10%
3.155,74  272,10     323,34     9% 10%
2.191,58  170,62     202,77     8% 9%
1.888,07  162,80     193,47     9% 10%
1.639,14  140,26     166,70     9% 10%



























Tabela 4-85 - Percentagens do último GMM necessárias para neutralizar os efeitos do FS (taxa de crescimento dos 
GMM de 3,5%) 
                   
                                                                                                 unidade – euros 
  
H M H M
1.818,00  235,52     275,88     13% 15%
1.338,45  173,39     203,13     13% 15%
929,52     128,01     149,97     14% 16%
800,79     106,10     124,31     13% 16%
695,21     100,06     117,24     14% 17%
596,19     86,06       100,83     14% 17%
2.564,47  244,48     287,76     10% 11%
1.888,02  180,00     211,95     10% 11%
1.311,18  127,84     150,62     10% 11%
1.129,60  110,14     129,79     10% 11%
980,67     95,62       112,71     10% 11%
840,98     83,82       98,82       10% 12%
3.617,44  316,32     379,37     9% 10%
2.663,24  232,89     279,30     9% 10%
1.849,55  165,42     198,38     9% 11%
1.593,41  142,51     170,90     9% 11%
1.383,33  123,72     148,37     9% 11%
1.186,29  108,46     130,06     9% 11%
5.102,75  428,38     509,06     8% 10%
3.756,76  315,38     374,80     8% 10%
2.608,98  202,26     240,38     8% 9%
2.247,66  192,98     229,35     9% 10%
1.951,32  161,87     192,39     8% 10%
1.673,38  146,87     174,56     9% 10%























Tabela 4-86 Percentagens do último GMM necessárias para neutralizar os efeitos do FS (taxa de crescimento dos 
GMM de 4%) 
 
         unidade – euros 
 
 
H M H M
1.871,34  243,87     285,68     13% 15%
1.377,72  179,54     210,34     13% 15%
956,79     133,01     155,83     14% 16%
824,29     109,86     128,72     13% 16%
715,61     103,71     121,52     14% 17%
613,68     89,19       104,50     15% 17%
2.770,04  262,96     309,49     9% 11%
2.039,36  193,60     227,96     9% 11%
1.416,29  137,50     161,99     10% 11%
1.220,14  118,46     139,59     10% 11%
1.059,27  102,84     121,22     10% 11%
908,40     88,19       103,98     10% 11%
4.100,33  357,03     428,23     9% 10%
3.018,76  262,86     315,27     9% 10%
2.096,45  186,70     223,92     9% 11%
1.806,11  160,85     192,91     9% 11%
1.567,99  139,64     167,48     9% 11%
1.344,65  119,75     143,62     9% 11%
6.069,49  507,39     603,00     8% 10%
4.468,50  373,55     443,96     8% 10%
3.103,26  239,55     284,72     8% 9%
2.673,48  228,57     271,67     9% 10%
2.321,00  190,80     226,79     8% 10%















Figura 4-45 - Evolução das taxas de poupança para 2016 - Mulheres 
 
Figura 4-46 – Evolução das taxas de poupança para 2026 – Mulheres 
 
  






















































































Figura 4-48 - Evolução das taxas de poupança para 2046 - Mulheres 
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